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APRESENTAÇÃO 


Ricardo Dip 


o 


Fernando Méndez, registrador imobiliário de 
Castelldefels (Barcelona), é nome conhecido dos 
estudiosos do direito registral, incluso (e muito 
distinguidamente) no Brasil, à conta de um his- 
tórico valioso de meditações sobre esse segmento 
jurídico, com destaque para sua perspectiva eco- 
nômica, objeto de algumas suas festejadas refle- 
xões (por exemplo: La función calificadora: una 
aproximación desde el análisis económico del Dere- 
cho; La función económica de la publicidad regis- 
tral; La función económica de los sistemas registrales; 
Registro de la Propiedad y desarrollo de los mercados 
de crédito hipotecario; Los fondos de inversión in- 
mobiliaria como instrumento para el desarrollo del 
mercado de viviendas; Fundamentación económica 
del derecho de propiedad privada e ingenieria jurí- 
dica del intercambio impersonal). 

Bem se avista que, ao lado de sua experiên- 
cia prático-registral, Fernando Méndez também 
ostenta uma especulação doutrinária, é dizer, re- 
flexiva acerca da relação entre registro e econo- 
mia, entre registro e mercado, se se quiser, entre 
registro e política. 

Permite-se, com isso, antecipar o selo de es- 
pecial autoridade — feita de saber experiencial e 
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saber teórico - com que analisou e redigiu este 
seu Mortgage Gate: Las incertidumbres sobre la 
ejecutabilidad de las hipotecas gestionadas por el 
Mortgage Electronic Registration System en Esta- 
dos Unidos, que foi publicado inicialmente na Re- 
vista Crítica de Derecho Inmobiliario (nº 724) e 
agora se apresenta, em tradução para o portu- 
guês, à consideração não apenas dos práticos e 
dos estudiosos do registro de imóveis brasileiro, 
mas, em rigor, à atenção (que se tem por efeti- 
vamente recomendável) de todos os juristas e 
economistas que, com a gravidade que o tema 
sugere, buscam soluções justas e efetivas para os 
problemas do mercado. 

Não é cômoda a tarefa de recortar um cenário 
de fundo para esse estudo de Fernando Méndez. 
É que, seja a amplitude horizontal do assunto, 
seja sua espessa verticalidade, pôem à mostra 
variados importantes entornos, mais registrários 
alguns (por exemplo, o da distinção entre os re- 
gistros públicos e os privados, entre os de títulos e 
os de documentos), sociológicos outros (assim, o 
da chamada “cultura do inquilino”), políticos ain- 
da outros, econômicos mais além. Por isso, numa 
apresentação como esta, que se pretende sumária 
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— porque isso o impõe até mesmo a homenagem 
que se quer prestar à excelência da meditação de 
Méndez -, talvez seja preferível uma referência 
tópica a aspectos dos diversos backdrops que se 
vislumbram possíveis em seu estudo. 

O discrimen entre o público e o privado — dis- 
tinção que também influi no plano dos registros 
— é dos temas recorrentes e que até se poderia 
dizer uma aporia perseverante na doutrina e na 
história do direito. O penduleio e a concorrência 
de bens — se se quiser, de interesses e valores — na 
definição do objeto que cabe ora ao regime jurí- 
dico privado, ora à regência de direito público, 
parecem, em nossos tempos (o do Estado da pós- 
modernidade), agravados pela interdependência 
dos vários Estados, porque mais e mais a sobera- 
nia estatal deve reconhecer o espectro de nego- 
ciações com Estados e organizações que escapam 
à constrição própria daquela soberania. Apon- 
ta-se, pois, um redimensionamento da ideia de 
soberania política, falam alguns em um regresso 
(ainda que tímido e com matizes) do conceito de 
soberania social, haurido nos tempos medievais. 
O fato é que se está diante de uma redistribuição 
do poder na sociedade pós-contemporânea, a 
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ponto de que se acene a um “Estado concorren- 
cial” (PÉtat concurrencé, de Jacques Chevallier), 
influído não só pela vivência interdependente 
com outros Estados (processo de mundialização 
política do poder), mas também pela inevitável 
tratativa com operadores econômicos privados 
e com organizações não governamentais que, 
por força da globalização, têm influenciado de- 
cisões concretas e a formulação de uma tábua de 
valores mundiais. 

É consequente reconhecer que os interesses 
de um Estado passam, de algum modo, a abrigar, 
com maior ou menor intensidade, interesses que, 
antes, são próprios de outros Estados (com efeti- 
va capacidade de negociação sobre interesses da- 
quele primeiro Estado), de entidades econômicas 
operativas e de organizações extragoverno. Entre 
os resultados desse “diálogo da nova soberania”, 
encontram-se a nova redistribuição de poderes 
supra e infraestatal e o influxo, em grau muito 
variado, dos métodos da gestão privada. 

Essa mescla — heterogênea, complexa, variá- 
vel — torna árdua, se não mesmo impossível, uma 
definição clara do que já se designou por “Estado 
banalizado” e cujo mais eloquente sintoma é o da 
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perda da especificidade daquilo que é público. Isso 
pode ostentar dois sentidos de direção. Por exem- 
plo, o de um avanço público sobre o que sempre, 
ou quase sempre, se entendeu e haveria de en- 
tender-se próprio da esfera privada, como tem 
ocorrido com as frequentes propostas e já práticas 
de ampla transparência de informações pessoais: 
menor relevância para usufruir agora o right to be 
alone (Cooley) — ou seja, o direito à vida privada, 
com a garantia débil da reserva (e do resguardo) 
do que Rabindranath Capelo de Sousa chamou 
de camadas intermédias e periféricas da vida pri- 
vada, como o são, verbi gratia, a do domicílio, a 
das comunicações particulares, a dos lazeres, a dos 
rendimentos patrimoniais e de outros elementos 
pessoais da atividade econômica e profissional. 
A plurivalência pós-moderna, miscigenando o 
público e o privado, viabiliza a intercomunicação 
de seus arquivos, e isso, se não gera o Estado tota- 
litário, acarreta um “modelo orwelliano de socie- 
dade” (Paulo Otero). De maneira que se, antes, no 
século XX, poderia dizer-se, com George Orwell, 
Big Brother is watching you..., agora, no século 
XXI, melhor pareceria dizer: Big Brother and the 
little brothers are watching you... 


2) APRESENTAÇÃO 


A contrapartida está na privatização do pú- 
blico, de que dão interpelante exemplo a criação 
de registros privados de algum modo concorren- 
tes com os públicos e que, com a perseverança de 
seu funcionamento (ainda que, em certo período, 
anômalo), termina não só por “normalizar-se” na 
vida social, mas também por exigir uma arma- 
dura institucional própria (não é célebre dizer-se 
que ex facto oritur ius?). 

Cogitar da “normalização” dos registros pri- 
vados relativos a bens imóveis — e é quanto a 
estes bens, sobretudo, que se refere o estudo de 
Méndez — implica uma acomodação cultural, ou 
talvez melhor: uma ruptura com a identidade 
tradicional dos povos que, ao revés da psicolo- 
gia dos norte-americanos, tem a ideia de raiz, de 
enracinement, na célebre e expressiva dicção de 
Simone Weil. 

Ao revés, para povos em que o imóvel (limite- 
mo-nos aqui ao de caráter urbano) não é somente 
o lugar territorial em que os homens constroem, 
mas, além de urbs, é também polis, é comunida- 
de, é o conjunto das pessoas que dão alma e vida a 
um lugar, repugna a ideia de um nomadismo per- 
severante, de viver em uma reunião circunstan- 
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cial, instável, indiferenciada de indivíduos (Gar- 
cia Vázquez), viver qual homens desinteressados 
de enraizar-se. Aclimar a esses povos um mode- 
lo norte-americano de convívio entre registros pú- 
blicos e privados suporia, no que se refere a imó- 
veis, a adoção de uma “cultura do inquilino”, ou 
seja, de uma psicologia de quem não se interes- 
se pela casa em que vive, porque é casa de um lo- 
cador a quem só toca o pagamento de alugueres. 
Nec plus ultra. 

Deixando de lado essa “crise de identidade” 
— nota comum da cultura pós-moderna -, o pro- 
blema da convivência entre registros públicos e 
registros privados está, assim de modo agudo 
sublinhou Fernando Méndez, na flagrante re- 
percussão de insegurança jurídica. A adoção de 
uma técnica formalista no direito — ou, se se pre- 
ferir, de um sistema segmentar de direito formal 
— tem a reconhecida vantagem de clarificar as re- 
gras de conduta, é dizer, firmar o princípio da con- 
fiança em dada orientação condutiva, de tal sor- 
te que, agindo consoante a regra, estejam pré-ex- 
cluídos, pela só forma, vários possíveis conflitos 
que, de outro modo, estariam na dependência de 
peculiaridades factuais e até mesmo de mais ou 
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menos vacilantes decisões concretas. Quando, 
diversamente, a pretexto de exigências de tem- 
po e de gastos, se admite a ruptura dos sistemas 
formalizados, com isso também se rompe, ine- 
vitavelmente, a confiança, a segurança de orien- 
tação, a certeza dos efeitos jurídicos. Permita-se 
um exemplo escolar: se uma placa, em dada via 
pública, indica um só sentido de direção de trân- 
sito, podem os usuários confiar que um qualquer 
motorista não vá, sob a escusa da pressa ou da 
vantagem de economizar combustível, dizer-se 
autorizado a transitar no sentido vedado de dire- 
ção. Mas é exatamente isso o que emerge quan- 
do se viabiliza a conjunção de registros públicos 
e privados, salvo quando se concedam muito cla- 
ramente (e muito restritivamente) alguns poucos 
efeitos aos registros particulares. 

Não está demais acrescentar que um registro 
privado é particular não só pela natureza da en- 
tidade que dele se incumbe, mas, em princípio, 
pelo caráter limitado de sua cognoscibilidade. 
Isso já é um fator decisivo na eleição do meio: 
uma placa de trânsito propositadamente enco- 
berta não pode gerar efeitos assecuratórios. 

Consideremos aqui, a título ilustrativo, o caso 
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de Lei brasileira nº 10.931, de 2 de agosto de 
2004. Esse diploma normativo trata, entre outras 
coisas, do patrimônio de afetação de incorpora- 
ções imobiliárias, alterando o Decreto-Lei nº 911, 
de 1969, e as Leis nº 4.591, de 1964, 4.728, de 
1965, e 10.406, de janeiro de 2002. 

Assim enuncia o art. 18 dessa Lei nº 10.931: 


“É instituída a Cédula de Crédito Imo- 
biliário — CCI para representar créditos 
imobiliários. 


$ 1º A CCI será emitida pelo credor do cré- 
dito imobiliário e poderá ser integral, quan- 
do representar a totalidade do crédito, ou 
fracionária, quando representar parte dele, 
não podendo a soma das CCI fracionárias 
emitidas em relação a cada crédito exceder o 
valor total do crédito que elas representam. 


$ 2º As CCI fracionárias poderão ser emi- 
tidas simultaneamente ou não, a qualquer 
momento antes do vencimento do crédito 
que elas representam. 
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$ 3º A CCI poderá ser emitida com ou sem 
garantia, real ou fidejussória, sob a forma 
escritural ou cartular. 


$ 4º À emissão da CCI sob a forma escri- 
tural far-se-á mediante escritura pública 
ou instrumento particular, devendo esse 
instrumento permanecer custodiado em 
instituição financeira e registrado em sis- 
temas de registro e liquidação financeira 
de títulos privados autorizados pelo Ban- 
co Central do Brasil. [A ênfase gráfica não 
é do original). 


$ 5º Sendo o crédito imobiliário garanti- 
do por direito real, a emissão da CCI será 
averbada no Registro de Imóveis da situa- 
ção do imóvel, na respectiva matrícula, 
devendo dela constar, exclusivamente, o 
número, a série e a instituição custodiante. 


4 6º À averbação da emissão da CCl e o 
registro da garantia do crédito respecti- 
vo, quando solicitados simultaneamente, 
serão considerados como ato único para 
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efeito de cobrança de emolumentos. 


$ 7º A constrição judicial que recaia sobre 
crédito representado por CCI será efetuada 
nos registros da instituição custodiante ou 
mediante apreensão da respectiva cártula. 


$ 8º O credor da CCI deverá ser imedia- 
tamente intimado de constrição judicial 
que recaia sobre a garantia real do crédito 
imobiliário representado por aquele título. 


$ 9º No caso de CCI emitida sob a forma 
escritural, caberá à instituição custodiante 
identificar o credor, para o fim da intima- 
ção prevista no 4 8º? 


E, adiante, lê-se em seu art. 22: 


“A cessão do crédito representado por CCI 
poderá ser feita por meio de sistemas de 
registro e de liquidação financeira de títu- 
los privados autorizados pelo Banco Cen- 
tral do Brasil. 
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$ 1º À cessão do crédito representado por 
CCI implica automática transmissão das 
respectivas garantias ao cessionário, sub-ro- 
gando-o em todos os direitos representados 
pela cédula, ficando o cessionário, no caso 
de contrato de alienação fiduciária, investi- 
do na propriedade fiduciária. 


$ 2º A cessão de crédito garantido por direi- 
to real, quando representado por CCI emi- 
tida sob a forma escritural, está dispensada 
de averbação no Registro de Imóveis, apli- 
cando-se, no que esta Lei não contrarie, o 
disposto nos arts. 286 e seguintes da Lei nº 
10.406, de 10 de janeiro de 2002 - Código 
Civil Brasileiro” 


Ao lado de críticas contundentes — bastaria 


aqui referir, brevitatis causa, as de Sérgio Jacomi- 


no (Registro de garantias no BACEN — um ataque 
ao sistema registral e A inconstitucionalidade dos 
meteoros) —, não faltou uma espécie de sensata 


“interpretação conforme”, a sustentar que a ces- 


são de crédito garantido por direito real — objeto 
do $ 2º do art. 22 da Lei nº 10.931 — apenas dis- 
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pensaria a “averbação no Registro de Imóveis” se, 
com a cessão, não se desse a transferência corres- 
pondente da titularidade jurídico-real do imóvel 
(por exemplo, para contemplar a cessão caucio- 
nária do crédito, assim a que se prevê no art. 17 
da Lei nº 9.514, de 20-11-1997; cf., a propósito, 
Sérgio Jacomino: A CCI cartular, a transmissão 
da propriedade e a ilusão do registro). 

Por mais essa sensatez restritiva do signif- 
cado normativo do disposto no $ 2º do art. 22 
da Lei nº 10.931 permita algum modo conviven- 
cial do registro público com o registro particular 
autorizado pelo Banco Central — e, de comum, 
é verdade, por força de uma razoável presunção 
de compatibilidade vertical e horizontal das 
normas, o melhor, quase sempre, é encontrar 
os termos adequados para um concreto “diálogo 
das fontes” —, não é possível evadir a impressi- 
va circunstância de que, ao lado de um registro 
público imobiliário (atrativo dos fatos jurídicos, 
lato sensu, relativos a imóveis), é já preciso reco- 
nhecer a ossatura jurídica para eventuais regis- 
tros privados imobiliários. 

Daí a importância atual, para o caso bra- 
sileiro, do estudo de Fernando Méndez, que, 
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aliando a sua condição de jurista prático do re- 
gistro, o de importante contributo junto à Co- 
missão Técnica, espanhola, para a Coordenação 
entre Notariados e Registros da Propriedade 
para a segurança do tráfico, teve relevante papel 
na instituição e desenvolvimento do sistema 
registrário na Rússia (fato sinalizado com a ou- 
torga de Medalha de Honra por ato da Câmara 
Registral da Federação Russa). 

O desenvolvimento econômico do Brasil, as 
justas aspirações de enriquecimento do todo de 
sua população (que apresenta graves sintomas de 
má distribuição patrimonial), as ingentes neces- 
sidades habitacionais, o perseverante reclamo de 
segurança jurídica em meio à turbação da hiper- 
normatividade e do ativismo judicial, a preserva- 
ção do equilíbrio econômico e financeiro para a 
prestação delegada dos serviços notariais e regis- 
trários, tudo isso, entre muito mais, está a exigir 
que se considere a experiência norte-americana, 
a experiência de uma crise — a dos empréstimos 
de alto risco (subprime), a da concordata da Ame- 
rican Home Mortgage, a das vultosas Fannie Mae 
e Freddie Mac, a de vários bancos (Bear Stearns, 
Citigroup, UBS), a da patente insuficiência do 
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sistema de seguros de títulos — que teve papel ca- 
pital na desaceleração da economia dos Estados 
Unidos e no perigoso fomento de uma recessão 
cujos indícios ainda não se afastaram de seu ho- 
rizonte: assim o disse Hank Paulson, que foi Se- 
cretário norte-americano do Tesouro, “the worst is 
just beginning — we all know tha?”. 

Também nós havemos de meditar, em meio a 
essa crise global que vai fazendo estragos na eco- 
nomia de todo o mundo (incluída a brasileira), 
“se o pior não está por vir”... E o pior pode estar 
exatamente na supremacia do privado (de algum 
privado) sobre o público. 
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MORIGAGE GATE: AS 
INCERTEZAS SOBRE 

A EXEQUIBILIDADE 

DAS HIPOTECAS 
GERIDAS PELO 
MORIGAGE ELECTRONIC 
REGISTRATION SYSTEM 
NOS ESTADOS UNIDOS! 


Fernando Méndez González 


1 Artigo apresentado na reunião da Asociación de Registradores 
Bienvenido Oliver - ARBO, em 30.11.2010. 
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E APRESENTAÇÃO 


Poucos se lembram de que uma das primeiras de- 
cisões de Ariel Sharon, na qualidade de Primeiro 
Ministro de Israel, foi a de queimar o Registro de 
Propriedade da Palestina. Desse modo, nenhum 
“cidadão” palestino poderia confirmar nem, por 
conseguinte, defender, seus direitos de proprie- 
dade sobre a terra, nem sobre imóvel algum, em 
caso de destruição ou de usurpação. 

Pode obter-se, entretanto, equivalente resul- 
tado, de maneira menos violenta. Simplesmente 
“esquecendo-se” de documentar adequadamente a 
aquisição dos próprios direitos. Tudo seguirá bem 
até que alguém — normalmente o sujeito obrigado 
em relação ao direito que se pretende exercitar — 
exija que se confirmem os direitos cujo exercício 
se desafia. Nesse momento, emergem os proble- 
mas para o presumível titular do direito. Com 
efeito, quem não tem um direito suscetível de ser 
confirmado de modo sumário — para isso serve a 
documentação —, tem um direito que nada vale — é 
dizer que não tem direito algum — ou que ele vale 
muito pouco, ou porque não se pode exercitá-lo, 
ou ainda porque é muito custoso seu exercício. 


e, MORTGAGE GATE 


As execuções hipotecárias massivas desenca- 
deadas pela crise imobiliária põem em evidência 
esse fenômeno nos Estados Unidos, primeira 
economia do mundo. Fenômeno cuja conse- 
quência inicial se manifesta nas dificuldades para 
executar empréstimos hipotecários presumivel- 
mente inadimplidos. Seu alcance está ainda por 
determinar-se, ainda quando se acredite que 
poderia afligir mais ou menos 65 milhões de hi- 
potecas — a metade de todas as vigorantes no País 
—, O que vem gerando crescente preocupação. 

Os processos de execução hipotecária — fore- 
closure - pôem à mostra que as aquisições de 
hipotecas por determinadas empresas — em sua 
maioria bancos que receberam ajuda federal para 
subsistir — não respeitaram as regras estabeleci- 
das, o que impede as empresas adquirentes de 
provar a titularidade dessas hipotecas, tanto o 
reclamem os devedores no curso dos processos 
de sua execução. Por isso, os juízes começam a 
paralisar as execuções. 

Esse fenômeno, surpreendente para alguns, 
vem crescentemente ecoando nos meios de co- 
municação. Mortgage Gate são os termos que 
parecem impor-se para designá-lo. 
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De fato, esse é o nome pelo qual se começa 
a conhecer, nos Estados Unidos, o conjunto de 
problemas relacionados com as execuções das hi- 
potecas geridas pelo MERS — Mortgage Electronic 
Registration System —, motivo pelo qual o fenô- 
meno, na verdade, deveria melhor denominar-se 
MERSgate. 

Todavia, a designação que se vai difundindo 
com mais sucesso é Mortgage Gate, por força da 
triste recordação do célebre caso Watergate, que, 
como se sabe, acarretou a demissão do Presiden- 
te norte-americano Richard Nixon. Insisto, nada 
obstante, em que a denominação mais apropria- 
da é a de MERSgate, uma vez que os apontados 
problemas de execução afetam exclusivamente 
as hipotecas geridas pelo sistema MERS — apro- 
ximadamente metade das hipotecas vigentes nos 
Estados Unidos —-, excluindo-se, à margem, pois, 
todas as demais hipotecas. 
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2. REFERÊNCIA AS PESSOAS 
QUE INTERVÉM NO 
FINANCIAMENTO HIPOTECÁRIO 
NOS ESTADOS UNIDOS 


Para compreender a natureza do problema, pre- 
cisamos considerar alguns elementos próprios 
do universo hipotecário norte-americano. 


El. NO QUE RESPEITA AO MERCADO 
HIPOTECÁRIO, na medida em que o mercado es- 
panhol de hipotecas é quase exclusivamente ban- 
cário, não se dá a mesma conjuntura que emerge 
no âmbito americano. Nesse último habitam de 
costume as seguintes personagens: 

a) Os credores originais — originators — dos 
mortgage loans ou empréstimos hipotecários. São, 
comumente, bancos comerciais, mas nem sem- 
pre. Pode haver outros credores, por sua vez vin- 
culados a esses bancos ou, quando não, credores 
independentes. Os dois primeiros sujeitam-se 
ao regime da legislação federal, os últimos, à re- 
gência de legislações estaduais. Essa diversidade 
'* regulatória conspira contra sua eficácia. 

b) Os servidores — servicers. São os que se 
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ocupam de receber os pagamentos mensais do 
empréstimo bancário e, em geral, de administrar 
todas as incidências relacionadas com ele. De cos- 
tume são, também, bancos comerciais. Podem ser 
o próprio banco prestamista ou outro banco. Em 
dadas ocasiões, um mesmo banco de natureza co- 
mercial tem seções de lending (empréstimo) e de 
servicing. Podem ainda ser terceiros profissionais 
com os quais os bancos contratam esses serviços. 

c) Os securitizadores ou “titulizadores” — 
securitization sponsors —, que são habitualmente 
bancos de investimento. Esses ajuntam — pool — e 
vendem hipotecas. Formam grupos de pacotes 
em função do risco e cobram elevadas comissões 
por essas tarefas. Para facilitar a colocação dos 
pacotes no mercado, recorrem os securitizadores 
a agências de qualificação de risco — rating agen- 
cies —, que, em tese, qualificam os pacotes hipo- 
tecários — mortgage backed securities o MBS — em 
função do risco?. 


2 Dessas agências participavam, com titularidade acionária, 
alguns bancos de investimento. Além disso, seus executivos 
cobravam altas comissões para colocar os pacotes de 
hipotecas qualificadas. Parece, ademais, que os bancos de 
investimento — alguns deles — pressionaram parte dessas 
agências para que elas emitissem qualificações favoráveis, 
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d) Os investidores — investors. Entre os inves- 
tidores, encontram-se, logicamente, os acionis- 
tas dos credores originais e dos securitizadores. 
Alguns deles são gigantescos fundos de investi- 
mento, bem como fundos de pensões também, 
que, como se sabe, constituem a coluna vertebral 
da rede de segurança social dos Estados Unidos. 
Também entre esses investidores, incluem-se os 
participantes de outros veículos de investimento, 
concretamente os Real Estate Investment Trusts 
— REITs - ou fideicomissos de investimento 
imobiliário, inspiradores de nossas SOCIMIS — 
Sociedades Anonimas de Inversión en el Mercado 
Inmobiliario, aprovadas pela Lei nº 11/2009, de 
5 de novembro, cujo êxito pode aferir-se com o 
fato de que, ao tempo da redação dessas linhas, 
ainda não se tinha constituído nenhuma dessas 
sociedades anônimas. Trata-se de veículos de 
investimento imobiliário — por meio da tomada 
de ações desse tipo social — criados com o esco- 
po não confessado de substituir os Fundos de 
Investimento Imobiliário. Nenhum dos fundos 


sob a ameaça de recorrer aos serviços de diversa agência. 
Ver o jornal El País, de 14.5.2010: EEUU investiga si la 
banca engarió a las agencias para ocultar riesgos. 
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existentes, no entanto, foi desfeito, e, como já ex- 
posto, não se criou nenhuma Sociedad Anónima 
de Inversión en el Mercado Inmobiliario. 


e NO QUE SE REFERE AS FIGURAS 
EQUIVALENTES A HIPOTECA, é preciso ter em 
conta que, nos Estados Unidos, não existem hi- 
potecas, mas sim mortgages e deed of trusts. 

Nas duas situações (mortgage e deed of trust), 
garante-se a dívida com a transmissão da pro- 
priedade, no primeiro caso, ao credor, ou, na ou- 
tra hipótese, a um terceiro — trustee —, que protege 
os interesses do credor, mantida com o devedor 
a posse do imóvel em ambos as situações. Dan- 
do-se a falta de pagamento, o credor ou o trustee 
assumem o controle da propriedade — foreclosure 
— e podem vendê-la para quitar a dívida. Ao pas- 
so que, porém, a mortgage implica uma relação 
bilateral, o deed of trust importa em um relacio- 
namento trilateral”. 


3 Existe Deed of Trust - também com o nome Potomac 
Mortgage — nos Estados do Alaska, Arizona, Califórnia, 
Colorado, Georgia, Idaho, Illinois, Mississippi, Missouri, 
Montana, North Carolina, Texas, Virginia e West Virginia. 
Nos demais Estados, existem mortgages. 
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Entre nós existe o tópico de que, nos EUA, se 
o crédito está garantido mediante hipoteca, em 
caso de não adimplemento do contrato, por isso 
responde a propriedade hipotecada. Essa asser- 
ção, todavia, não é correta. 

Para compreender adequadamente a realida- 
de norte-americana, mais complexa e diversa do 
que ordinariamente supomos, é necessário con- 
siderar, ao menos, o seguinte. 

A maior parte dos Estados norte-americanos 
costuma admitir que a execução — foreclosure — 
pode ser judicial ou extrajudicial. Normalmente, 
quando é admitida a execução não judicial, isso 
acarreta que, de fato, a hipoteca se considere 
“sem recurso” — without recourse —, vale dizer, que 
pela dívida responde unicamente a propriedade 
hipotecada. Ao revés, sendo a execução judicial, 
a hipoteca costuma ser “com recurso” — with re- 
course —, equivalendo a que, em caso de deficiency 
judgement, isto é, de que o valor pecuniário obti- 
do com o leilão seja insuficiente para satisfazer 
o débito, possa o ainda credor, para obter o resí- 
duo, dirigir-se contra os demais bens do devedor. 

Em alguns Estados, como a Califórnia, rege 
a one action rule, ou seja, o credor pode escolher 
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entre a execução extrajudicial — com menor dis- 
pêndio de tempo e de custos — e a judicial — em 
que há maior gasto em ambos os aspectos —, mas 
se escolhe a primeira via, então, a hipoteca é con- 
siderada “sem recurso”. 

Ainda que, à primeira vista, essa regra possa 
parecer-nos estranha, ela é, na verdade, muito 
similar ao que ocorre em nosso sistema. O cre- 
dor pode eleger a execução hipotecária judicial. 
Nesse caso, se o leilão não proporciona ao cre- 
dor numerário suficiente para satisfazer a dívi- 
da, pode ele perseguir os demais bens do deve- 
dor — com os limites estabelecidos pela Ley de 
Enjuiciamiento Civil. O credor pode escolher, no 
entanto, pela adjudicação para o pagamento da 
dívida, o que requer o consentimento do deve- 
dor hipotecário. Nessa última hipótese, se o cre- 
dor opta pela venda do bem que adjudicou, não 
obtendo preço para a satisfação da dívida, não 
pode, contudo, perseguir outros bens do deve- 
dor. É que a adjudicação em pagamento extingue 
simplesmente a dívida — ao contrário da adjudi- 
cação para pagamento — como bem se sabe”. 


4 Nos Estados Unidos, em alguns Estados, as hipotecas, nas 
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Por derradeiro, no caso de mortgage, o pro- 
cesso do foreclosure costuma supervisionar-se 
judicialmente. Tratando-se do deed of trust, po- 
rém, não se dá isso, porque o credor recebe uma 
potestade para vender — power of sale — em caso 
de não pagamento, que é o que permite a execu- 
ção extrajudicial. Nessa última situação, o trustee 
deve transmitir ao credor, que é o “beneficiário”, 
ou beneficial of interest no deed of trust, os benefi- 
cios da venda. A falta, nesse quadro, de supervi- 
são judicial da execução pode acarretar proble- 


duas modalidades descritas, são “sem recurso”, isto é, res- 
ponde pela dívida exclusivamente a propriedade hipoteca- 
da, ao passo que, em outros Estados, são “com recurso”, ou 
seja, responde também o resto do patrimônio do devedor. 
Existem hipotecas sem recurso no Alaska, Arizona Arkan- 
sas, Califórnia, Colorado, Distrito de Columbia (Washing- 
ton DC), Georgia, Hawaii, Idaho, Mississippi, Missouri, 
Montana (somente no caso de execução não judicial), Ne- 
vada, New Hampshire, Oregon, Tennessee, Texas (ainda 
quando o devedor possa obter, após uma execução não 
judicial relativa à propriedade, uma execução judicial pelo 
remanescente não satisfeito com a venda do patrimônio do 
devedor), Virginia, Washington e West Virginia. Os Esta- 
dos de Michigan, Minnesota, Carolina do Norte, Rhode 
Island, South Dakota, Utah e Wyoming permitem exe- 
cuções hipotecárias não judiciais, mas podem ser obtidas 
facilmente execuções judiciais, no caso de que a venda da 
propriedade hipotecada tenha sido insuficiente para cobrir 
a dívida abonada — deficiency judgements. 
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mas aos compradores das propriedades objeto, 
porque existem mais possibilidades de que a 
execução tenha sido incorreta quando ela não é 
judicial do que quando nela intervém um juiz. 

Em ambos os casos, além do contrato de em- 
préstimo — loan agreement —, existem de comum 
dois documentos: (a) a promissory note, isto é, um 
documento assinado pelo credor e pelo devedor, 
exprimindo os termos da dívida; e (b) o security 
instrument, que prevê, à falta de quitação da dívi- 
da, possa o credor vender o collateral designado 
— ou seja, a propriedade dada em mortgage ou 
em deed of trust. 

Cabe considerar que, para dar-se uma cessão 
do crédito hipotecário, devem transferir-se am- 
bos os documentos — a promissory note e o security 
instrument. Sem a note, uma hipoteca — em qual- 
quer das duas modalidades referidas — é inexe- 
quível, porque não se pode apoiá-la no direito de 
crédito, porque, sem a hipoteca, a note é simples- 
mente uma obrigação pessoal”. 


5 Whitman D. A., How Negociability Has Fouled Up the 
Secondary Mortagage Market, and What to Do About It, 
Pepperline Law Review, vol. 37, at 758-759 (2010), citado 
em November Oversight Report - Examining the Consequences 
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Agregue-se a necessária consideração de que, 
nos EUA, o registro da hipoteca não é constituti- 
vo. Por isso, a hipoteca não exige registro para ser 
executada pelo credor hipotecário contra o deve- 
dor correspondente ou para ser transferida, mas, 
de não ser registrada, não proporciona ao primei- 
ro credor hipotecário, nem aos subsequentes, prio- 
ridade alguma sobre hipotecas ou cargas posterio- 
res, desde que registradas com anterioridade*. 


Ee NO QUE CONCERNE AOS REGIS- 
TROS DE PROPRIEDADE, é necessário ter pre- 
sente que, nos EUA, ordinariamente, não há 
registros de direitos - como os há na Espanha, 
Alemanha ou Inglaterra —, mas somente de do- 
cumentos — assim ocorre na França ou Itália. 
Como se sabe, nos primeiros, a inscrição, sob 
certas condições, está dotada do denominado 
efeito da fé pública registral — recolhido entre nós 
pelo art. 34 LH —, mediante o qual a inscrição 


of Mortgage Irregularities for Financial Stability and 
Foreclosure Mitigation — do Congressional Oversight Panel, 
dos Estados Unidos. 


6 Restatement (Third) of Prop. (Mortgages), parágrafo 5.4 cmt. 
B (1997). 
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confirma a existência e a titularidade do direito, 
protegendo essa atribuição — entitlement — por 
meio de uma regra de propriedade”. Nos segun- 
dos, não existe esse efeito, porque apenas publi- 
cam documentos que contêm transações — ven- 
das, hipotecas —, sem reconhecer a existência e 
a propriedade de direito algum. A transcrição ou 
recording do documento está dotada unicamente 


7 As expressões entitlement — titulação — e property rule — 
regra de propriedade — foram utilizadas no sentido com 
que a utilizam Calabresi e Melamed. Sempre que o Estado 
decide em caso de conflito entre dois indivíduos ou grupos, 
deve decidir a quem concede o entitlement, isto é, qual das 
partes prevalecerá no caso de que o conflito se estabeleça. 
Essa função é realizada por meio da lei. Uma vez definido 
o entitlement, deve decidir-se como se protegerá. Para 
esse efeito, pode fazê-lo mediante uma liability rule 
— regra de responsabilidade —, por uma property rule — 
regra de propriedade -, ou ainda por intermédio de uma 
inalienability rule — regra de inalienabilidade -, ou por meio 
de uma combinação das três regras. Um direito encontra- 
se protegido por uma regra de propriedade quando não 
pode alterar-se sem o consentimento de seu titular. Está 
protegido por uma regra de responsabilidade quando 
pode modificar-se sem o consentimento de seu titular, 
despendendo-se uma quantidade de dinheiro por isso. Está 
protegido por uma regra de inalienabilidade quando não 
está permitida sua transferência voluntária. Ver Calabresi 
G., y Melamed A. D., Property Rules, Liability Rules, and 
Inalienability: One View of the Cathedral, em Economic 
Foundations of Property Law. Ed. Ackerman B.A, Little 
Brown&Company, p.31-33. 
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do efeito conhecido como oponibilidade do do- 
cumento registrado frente ao não registrado, 
sem que pelo fato de estar registrado um docu- 
mento seja de supor, no entanto, a atribuição 
de direito algum. Significa, simplesmente, que 
o documento não registrado não pode servir de 
prova do direito em conflito em face do docu- 
mento registrado. Esse efeito também é conhe- 
cido como assinação de prioridade. É, de toda a 
sorte, o efeito característico dos registros de do- 
cumentos, adotado pela maior parte dos Estados 
norte-americanos. 

Isso permite entender a razão de, nos EUA, 
ao iniciar uma foreclosure —- uma execução hipo- 
tecária —, deva o credor provar a cadeia de títulos 
que confirma sua propriedade — o que é nuclear 
“para compreender essa história -, ao passo que, 
na Espanha, basta uma certificação registral que 
confirme a existência e a categoria da hipoteca. 


8 Nesse sentido, o parágrafo último do nº 2 do art. 686 da 
Ley de Enjuiciamiento Civil: “Em caso de execução sobre 
bens em regime de garantia sem deslocamento, se não 
puder apresentar-se o título inscrito, deverá exibir-se 
certificação do Registro que prove a inscrição e subsistência 
da hipoteca”. Como observa J.M. García, no caso de 
acompanhar o “título inscrito”, o crédito da inscrição é feito 
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Por outro lado, a crise das execuções hipo- 
tecárias nos EUA manifesta as intricadas intera- 
ções entre os níveis locais e federais no desenvol- 
vimento das instituições. 

Com efeito, nos EUA, o sistema de Registro 
da Propriedade — Land Recording — tem-se desen- 
volvido em um nível local nos condados e nos 
Estados. Por isso, era de esperar que os Registros 
estivessem bem adaptados aos mercados locais, 


por meio da nota de inscrição ao pé do título assinado pelo 
registrador. Na hipótese de que, de modo posterior à nota 
de inscrição do título, houver sido ela cancelada segundo o 
Registro, essa situação será detectada em todo caso como 
impediente da continuação do procedimento, no momento 
aque se refere o art. 688.3 da LEC. Se não pode acompanhar 
o título inscrito, a inscrição é creditada por certificação 
registral. García Garcia J.M., Código de la Legislación 
Inmobiliaria, Hipotecaria y del Registro Mercantil, TI, 
nota 29. Ed. Thomson-Civitas, 2009, p.1076. Não é, além 
disso, necessário apresentar primeiro cópia da escritura 
de hipoteca no caso, muito frequente na prática, de que se 
trate de execução de hipotecas imobiliárias constituídas 
em favor de uma entidade das que legalmente podem 
chegar a emitir cédulas hipotecárias ou que, ao iniciar o 
procedimento, garantam créditos e empréstimos afeiçoados 
a uma emissão de títulos de créditos hipotecários, em cujo 
caso bastará a apresentação de uma certificação do Registro 
da Propriedade que reconheça a inscrição e subsistência 
da hipoteca. Essa certificação complementar-se-á com 
cópia autorizada da escritura da hipoteca, que poderá ser 
parcial, compreendendo tão somente a propriedade ou 
propriedades objeto da execução (art. 685-4 LEC). 


46 MORTGAGE GATE 


mas, ao revés, na segunda metade do século 
anterior começaram a notar-se crescentemente 
inadequados para o mercado secundário hipote- 
cário de âmbito nacional. Desde que começou a 
crescer esse mercado depois da Segunda Guerra 
Mundial, claro ficou que o sistema não propor- 
cionava um nível de segurança jurídica suficien- 
temente uniforme. 

A partir daí, o primeiro requisito para que 
as hipotecas pudessem ser alienadas no merca- 
do secundário foi a existência de uma apólice 
de seguro de título para o prestamista, o que 
permitia uma estandardização complementar 
que, por sua vez, fazia viável agregar e vender 
hipotecas que, na origem, apresentavam um ní- 
vel desigual de segurança”. Posteriormente, o 
mercado secundário hipotecário desenvolveu 
negociações muito mais complexas e rápidas, 
que superaram a capacidade de gestão das ve- 
lhas repartições que tão somente operavam com 
tinta e papel, os quais, nada obstante, se têm 
modernizado progressivamente. 

De acordo com o Oversight Report, de no- 


9 Arrufiada B. Work Paper, citado com a licença do autor. 
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vembro de 2010, do Oversight Panel do Con- 
gresso dos EUA, “[...] nos primeiros anos, sob 
o modelo tradicional de hipoteca, um proprie- 
tário de uma casa pedia dinheiro emprestado a 
um banco e depois pagava a esse mesmo banco. 
Nas raras exceções em que o banco transferia 
seus direitos, a venda era registrada manual- 
mente no Registro da Propriedade do condado 
do prestatário — isto é, no registro da proprie- 
dade hipotecada. Nos nossos dias, um emprés- 
timo hipotecário pode transferir-se dezenas de 
vezes entre os vários bancos do país. Desde o 
ponto de vista de alguns participantes no mer- 
cado, o moderno mercado hipotecário tornou 
obsoleto o tradicional sistema de registro com 
papel e tinta, de sorte que a indústria financei- 
ra desenvolveu um processo de transferências 
eletrônicas, isto é, de cessões eletrônicas de 
créditos hipotecários que evitava — bypasses — o 
registro — recording — nas repartições registrais 
dos diferentes condados”!º. 


IO November Oversight Report - Examining the Consequences of 
Mortgage Irregularities for Financial Stability and Foreclosure 
Mitigation - do Congressional Oversight Panel, dos 
Estados Unidos, p.4 e 5. 
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Sem dúvida, parece clara a existência de al- 
gum desajuste entre as necessidades do merca- 
do hipotecário — especialmente o secundário — e 
a capacidade do Public Recording System, muito 
desigual nos diferentes condados. Sem embar- 
go, surpreende que o Oversight Report dirija sua 
atenção a esse fato e muito mais que, de certo 
modo, o utilize como justificativa para que a in- 
dústria hipotecária tenha desenvolvido um sis- 
tema de transferências eletrônicas que, confor- 
me todas as aparências, é de legalidade mais do 
que duvidosa. Tem-se a impressão de que esse 
fato está sendo utilizado, até certo ponto pelo 
menos, como cortina de fumaça para minimizar 
a importância da ilegalidade do comportamento 
da indústria hipotecária. 

Essa, no entanto, é a linha seguida por alguns 
jornais, como o Washington Post, segundo o qual, 
em pleno boom do mercado imobiliário, o pro- 
cesso de registro de compra de uma casa finan- 
ciada com hipoteca levava entre seis e 12 meses 
na maioria dos registros do País”. Isso significava 


n De acordo com The Washington Post, <http://tinyurl. 
com/325n5fo>. Para os registros de documentos, a 
principal demanda é a de que publique com rapidez os 
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que, entrementes, os créditos hipotecários ha- 
viam sido transmitidos dezenas de vezes. 

O mau funcionamento das repartições re- 
gistrais tem sido, de fato, a razão alegada pelos 
diferentes participantes da indústria do finan- 
ciamento hipotecário para justificar a criação 
do Mortgage Electronic Registration System. Sem 
dúvida, o funcionamento deficiente dessas re- 
partições tem sido uma razão para isso, mas os 
fatos sugerem que isso tem sido também um áli- 
bi para projetar um sistema de cessão de créditos 
hipotecários sem modificar-se a lei, em benefício 
exclusivo dos interesses da indústria do finan- 
ciamento hipotecário. 

Os fatos pôem também em evidência o que 
prediz a teoria, a saber: até que ponto todo o re- 
lativo à organização e gestão de um sistema regis- 
tral é crítico para que ele possa cumprir adequa- 
damente sua função e como, quando não é assim, 


documentos que foram entregues com essa finalidade. 
Não têm outra incumbência, nem prestam outro serviço. 
Não requerem um procedimento, por pequeno que seja, 
para atribuir direitos, diferentemente do que acontece 
com os registros de direitos, esses que devem observar 
um procedimento dotado de garantias inescusáveis para 
atribuir os direitos com os quais opera o mercado. 
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o mercado busca soluções alternativas, isto sim, à 
medida dos interesses dos agentes que desfrutam 
de maior fortaleza!?. 


12 Ver Méndez González F. P De la publicidad contractual a 
la titulación registral. El largo proceso hacia el Registro de la 
Propiedad. Ed. Thomson Civitas, 2008. 
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A A CRIAÇÃO DO MORTGAGE 
ELECTRONIC REGISTRATION 
SYSTEM. UM INSTRUMENTO 
QUE SIMPLIFICA A CESSÃO 
DE CRÉDITOS HIPOTECÁRIOS 
MEDIANTE A EVASÃO DO 
REGISTRO DE PROPRIEDADE 


Dad APROXIMAÇÃO 

Os traços com que pretendi desenhar uma pai- 
sagem conformada pela indústria do financia- 
mento hipotecário nos EUA situam-nos já em 
condições de entender o problema. 

Os credores, logicamente, estão muito inte- 
ressados em antecipar a percepção do montante 
emprestado, negociando as promissory notes, O 
que dá ensejo a negócios que deveriam publicar- 
se nos registros correspondentes, algo que as en- 
tidades financeiras não apreciavam pelo dispên- 
dio que isso importava, tanto em tempo como 
em dinheiro, o que, conforme exposto, parecia 
bastante razoável. 

Por isso, entre 1993 e 1997, algumas dessas 
entidades — entre elas o Bank of America, Country 
Wide, Fannie Mae e Freddie Mac - criaram o 
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Mortgage Electronic Registration System — MERS 
— “...] um sistema inovador que simplifica o 
modo de criar, vender e registrar a propriedade 
sobre uma hipoteca e sua gestão... Instituído 
pela indústria do financiamento imobiliário... 
elimina a necessidade de documentar e registrar 
as cessões de créditos hipotecários”, de acordo 
com seu site. Isto é, de acordo com esse site, O 
MERS foi criado com o propósito de evitar as 
exigências de documentação e registro das ces- 
sões de crédito hipotecário. 

A razão referida nada tem de original: isso 
permitiria que os devedores pagassem menos 
por seus créditos hipotecários, o que, na verda- 
de, não aconteceu. O que sucedeu, sim, é que o 
MERS tem exigido custos que antes não se im- 
punham e, sobretudo, esse “processo inovador 
de simplificação” é a causa das dificuldades — se 
não da impossibilidade — de execução das hipo- 
tecas administradas pelo MERS, assim como, de 
acordo com a opinião que se vai estendendo e 
que está dando fundamento a algumas deman- 
das, o mecanismo que permitiu uma prática de 
empréstimos hipotecários predatórios e a bolha 
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de títulos de crédito hipotecário!”, para o que 
era muito conveniente ocultar as titularidades 
hipotecárias reais por trás de um véu de opa- 
cidade, de acordo com que o alegam os inves- 
tidores nesses títulos nas demandas que estão 
apresentando e nas quais reclamam a devolução 
do dinheiro investido. 

Em todo o caso, o Mortgage Electronic Reg- 
istration System pertence hoje a uma dezena das 
principais entidades financeiras dos EUA, é 
usado por mais de três mil empresas de serviços 
financeiros de todo o País, administra cerca de 
65 milhões de hipotecas, aproximadamente a 
metade das que vigoram nos EUA, e suas práti- 
cas parecem achar-se no olho do furacão da crise 
das execuções hipotecárias que afeta o País!*. 


13 Não somente dos títulos de crédito relacionados com 
hipotecas subprime, mas também dos vinculados a hipotecas 
prime. Em muitas ocasiões, além disso, combinavam-se 
conjuntamente títulos de crédito de ambas as classes. 


14 O Mortgage Electronic Registration System - MERS - foi 
traçado como “registro automático”, com pouquíssimos 
empregados — 44, em 2009, segundo Mclntire —, motivo 
pelo qual não supervisiona os procedimentos de registro, 
que têm de se realizar automaticamente pelos participantes, 
nem atua diretamente na criação da hipoteca ou em sua 
execução. McIntire, M., Tracking Loans Through a Firm That 
Holds Millions, New York Times, 2009, April, 23. 
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cds EM QUE CONSISTE OQ PROCESSO 
INOVADOR DE SIMPLIFICAÇÃO 
DAS CESSÕES DE CRÉDITOS 
HIPOTECÁRIOS INTRODUZIDO 
PELO MORTGAGE ELECTRONIC 
REGISTRATION SYSTEM? 
Para responder adequadamente a essa pergunta 
é necessário expor previamente, se se quiser, de 
modo sumário, o procedimento ortodoxo de ces- 
são de créditos hipotecários nos EUA. 


Segal. O PROCESSO ORTODOXO 

DE CESSÃO DE CRÉDITOS 

HIPOTECÁRIOS NOS EUA 
Em linhas gerais, pode afirmar-se que, nos 
EUA, cada vez que alguém compra uma pro- 
priedade imobiliária, está obrigado tanto a 
registrar a hipoteca, quanto o documento de 
compra, assim o mortgage ou o deed of trust, nos 
registros públicos correspondentes. Por isso, é 
necessário satisfazer os honorários — fees - que 
caibam. Ademais, cada vez que exista uma al- 
teração no título, os governos locais — de que 
costumam depender esses registros — gravam 
com impostos as mudanças. 
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Assim e tal como o afirma o referido Oversight 
Report, a compra de uma casa mediante um em- 
préstimo hipotecário requer: (a) uma promissory 
note que estabelece a responsabilidade pessoal do 
devedor hipotecário; (b) um security instrument, 
em virtude do qual se prevê que, não sendo a dí- 
vida quitada, pode o credor vender a propriedade 
que se designa como colateral; e, (c) se o crédito 
hipotecário é cedido, a cessão adequada relativa 
a ambos os documentos. Se o crédito hipotecário 
é vendido num mercado secundário, toda a do- 
cumentação deve entregar-se ao comprador, e a 
cessão deve ser registrada”. 

Por sua vez, a “titularização” — securitiza- 
ção — das hipotecas requer e implica múltiplas 
cessões ou transferências do crédito hipotecário. 
Bancos comerciais ou brokers hipotecários (deno- 
minados com o jargão originadores) dão origem 
às hipotecas. Depois, são elas securitizadas por 
bancos de investimento - chamados sponsors of 
securitization —, usando para isso os designados 
special purpose vehicles - SPV —, trusts que têm o 
status legal de Real Estate Mortgage Investments 


15 Oversight Report..., op. cit., p.16-7. 
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Conduit — REMIC. Esses trusts não pagam im- 
postos pelas cessões hipotecárias que recebem e 
vendem-nas a investidores na forma de ações ou 
participações. Os investidores nessas Mortgage 
Backed Securities - MBS -, ao revés, pagam, sim, 
impostos quanto às rendas que recebem prove- 
nientes das MBS. Esses pacotes estão garantidos 
pelas hipotecas subjacentes porque elas são as 
primeiras cargas sobre os ativos que respaldam 
os pacotes de crédito!º. 

Todo processo de securitização ou “titulari- 
zação” costuma regular-se por um documento 
que o dirige, chamado Pooling and Servicing 
Agreement — PSA -, que inclui várias represen- 
tações e garantias em relação às hipotecas sub- 
jacentes. O documento também descreve as res- 
ponsabilidades do trustee, que é incumbido de 
ter os documentos registrados concernentes ao 
crédito hipotecário, assim como as responsabili- 
dades do servicer, que tem um papel administra- 


16 Até onde conheço, não há exigência legal alguma de que 
sejam primeiras cargas - como acontece, por exemplo, 
em nosso direito, no qual assim é exigido pela legislação 
reguladora do mercado hipotecário. Trata-se, assim, de 
uma prática habitual que é incluída nos contratos de 
securitização ou “titularização”. 
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tivo, coletando dos devedores e desembolsando 
aos investidores os pagamentos procedentes 
dos créditos hipotecários em representação dos 
investidores nas MBS. 

A maior parte desses trusts e PSAs são regi- 
dos pela Lei do Estado de Nova York. De acordo 
com essa lei, impõe-se uma estrita observância 
quanto aos documentos que contêm as regras 
que governam o trust. Toda negociação feita 
pelo trust que infringe seus documentos — esta- 
tutos, em nosso jargão — é radicalmente nula. 
Em consequência, se as transferências das notes 
e das mortgages violam o estabelecido pelo PSA 
correspondente, a transferência será nula, e os 
ativos não serão transferidos ao trust. Os PSAs 
geralmente exigem que os créditos hipotecários 
cedidos ao trust não estejam frustrados. 

Conforme já exposto, quando existe uma 
troca de credor hipotecário, ela deve ser regis- 
trada, especialmente quando é fruto de uma 
cessão no mercado secundário, ou seja, quando 
a cessão faz parte de um processo de securitiza- 
ção ou “titularização”. As promissory notes, por- 
tanto, devem registrar-se. São as que confirmam 
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a titularidade do crédito garantido pela hipote- 
ca — seja mortgage ou deed of trust. 


sdlradd o A CESSÃO DE CREDITOS 
HIPOTECÁRIOS PELO MORTGAGE 
ELECTRONIC REGISTRATION 
SPAS dd? 
Isso significa que, no caso de cessões massivas 
de créditos hipotecários, as mudanças de credor, 
individualmente em cada uma das hipotecas 
transferidas, devem constar nos registros, o que 
incomoda as entidades implicadas. 

Essas, por sua vez, costumam argumentar 
com o embaraçoso e lento procedimento regis- 
tral - o que habitualmente é certo, diante da 
má qualidade administrativa de muitos desses 
registros —, mas, além dessa razão, parece existir 
outra que não é comum explicitar-se: esse proce- 
dimento dá transparência a todo o processo de 
tráfico hipotecário e permite ao devedor saber, 
em cada momento, quem é seu credor. De acor- 
do com o que alegam hoje os investidores, nas 
suas demandas de indenização, por terem sido 
seduzidos a investir em MBSs sem valor algum 
na realidade, o MERS foi criado, precisamente, 
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para evitar essas exigências e evadir-lhe os efei- 
tos. Se não foi assim, na sequência, demonstrou 
sua utilidade para esse fim. 

Como? O MERS surgia nos registros públicos 
como credor hipotecário, quando, na verdade, era 
tão somente um nominee, isto é, um encarregado 
pelo verdadeiro credor do simples propósito de 
aparecer como beneficiário dos correspondentes 
créditos hipotecários nos registros públicos, para 
o fim de facilitar-lhes as cessões. 

Com efeito, em todas as hipotecas do MERS, 
fazia-se constante a seguinte cláusula: 


MERS is Mortgage Electronic Registration 
Systems, Inc. MERS is a separate corpo- 
ration that is acting solely as nominee for 
Lender and Lender's successors and assig- 
ns. MERS is the mortgagee under this Se- 
curity Instrument”. 


17 No Public Recordin System, o que aparece é o deed — security 
instrument — e, na medida em que contenha esta cláusula, 
aparece o MERS, mas na hora de “buscar” — por meio do title 
search — a hipoteca no registro, pode encontrar-se em nome 
de MERS ou não. Pode encontrar-se em nome do credor ori- 
ginal, que pode já não ser o titular do gravame em virtude de 
uma cessão não registrada ao próprio MERS ou a um terceiro. 
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Isto é,o MERS desempenha simultaneamen- 
te um duplo papel: como principal — mortgagee — 
e como agente do principal — nominee. 

É aqui onde começam os problemas: ao figu- 
raro MERS nos empréstimos hipotecários como 
seu beneficiário, apesar de não o ser, porque os 
credores reais — beneficiários — são as entidades 
que os concedem (algumas das quais criaram 
o MERS) -, as cessões de créditos hipotecários 
entre elas não acedem aos registros públicos, nos 
quais o MERS aparece em todos os casos como 
beneficiário, vale dizer, como credor hipotecário, 
sem o ser, isto sim. Registrar as cessões de crédi- 
tos hipotecários significa que um crédito hipote- 
cário “inscrito” com o nome de MERS se cedia 
também ao MERS, o que é absurdo!*. 

Em vez disso, as cessões de créditos hipote- 
cários, em tese, eram registradas no denominado 


I8 Nesse sentido, expressam-se alguns autores, destacando 
como uma das vantagens do MERS: “Elimination of the 
need for subsequent assignments following the origination and 
closing of a loan. Clearly, the MERS concept would reduce 
costs by eliminating the preparation, tracking, shipping and 
recordation of most mortgage assignments”. Ver Slessinger 
Ph. K y Mclaughlin D., Mortgage Electronic Registration 
System, em Idaho Law Review, 805 1995-1995. Ambos são 
executivos da Banker's Association of America. 
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Mortgage Electronic Registration System, registro 
privado, mas parece que também não foi de fato 
assim num grande número de casos. Parece que 
as promissory notes foram cedidas em branco, 
como se se tratasse de títulos ao portador, cuja 
posse isolada legitimasse seu portador para exi- 
gir o cumprimento da obrigação incorporada, o 
que parece não estar de acordo com o Direito, 
ainda quando tenha surgido alguma voz em sen- 
tido contrário.” Sintetizando, numa referência 
ao Direito espanhol, as cessões — totais ou par- 
ciais — têm tratado de créditos hipotecários como 
se fossem transmissões de cédulas ou títulos de 
crédito hipotecários, em vez de cessões de parti- 
cipações hipotecárias?. 


I9 Gelernt K. Title Transfer Law 101, em American Banker, 
2010, October, 19. 


20 Como se sabe, em nosso sistema, a Lei nº 2/1981, 
Reguladora do Mercado Hipotecário — corrigida pela Lei 
nº 41/2007 — distingue as operações em ativas e passivas. 
As primeiras referem-se às características que devem 
reunir os empréstimos hipotecários para servir de suporte 
à emissão de títulos hipotecários. As operações passivas 
concernem essencialmente aos títulos hipotecários, isto 
é, aos títulos de valores emitidos com a garantia dos 
empréstimos hipotecários que reúnem as condições 
exigidas legalmente. Esses títulos podem ser títulos de 
crédito, cédulas e participações. Os dois primeiros — títulos 
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de crédito e cédulas — são títulos de valores garantidos por 
determinados empréstimos hipotecários — e outras formas 
de garantia reguladas na lei, como os denominados ativos 
líquidos de substituição. Diferenciam-se, essencialmente, 
quanto à qualidade das garantias hipotecárias, maior nos 
títulos de crédito. Ora bem, as participações hipotecárias 
são instrumentos financeiros distintos. Ainda que o art. 
15 da LRMH, na sua redação dada pela Lei n. 41/2007, 
qualifique as participações hipotecárias como títulos 
valores, são, no entanto, de um tipo distinto, aos títulos de 
crédito e cédulas. A participação implica uma porcentagem 
sobre o principal do crédito garantido — art. 63 RHM -, 
o que não acontece com títulos de crédito e cédulas. As 
participações podem ser de diferentes classes. Para nossos 
efeitos, interessam fundamentalmente as participações 
“de circulação limitada” a investidores institucionais ou 
profissionais e as participações “livres”, que podem ser 
adquiridas ou subscritas pelo público não especializado — 
art. 64.1 in fine do Regulamento do Mercado Hipotecário. 
Para as primeiras não se prevê sua referência registral, mas 
para as segundas, sim. E mais, entre as menções mínimas 
que hão de conter estas últimas, o art. 64 RMH exige — 
nº 2: “O capital inicial de crédito participado, seu prazo 
e forma de amortização, os juros a que têm direito e seus 
vencimentos, assim como os dados de sua inscrição no 
Registro da Propriedade”. Em todo o caso, como assinala 
García García, para propor a execução judicial, cabe obter 
previamente a certificação registral com a nota marginal de 
se ter ela expedido e a identidade do solicitante, conforme 
o último parágrafo do art. 66 do RMH, para o que há de 
confirmar-se essa identidade, aduzindo-se o título de 
participação e o requerimento notarial previsto em tal 
parágrafo. E, de toda a sorte, para evitar modificações do 
crédito hipotecário sem consentimento dos titulares das 
participações a que se refere o art. 25, números 2 e 3, do 
RMH, seria muito conveniente a indicação registral. 
Por outro lado, García García resume do seguinte modo 
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Em outras palavras, às promissory notes foi 
dado tratamento de instrumentos negociáveis e 
são elas utilizadas para a transmissão das titula- 
ridades sobre créditos hipotecários securitizados. 
Em outros casos, afirmou-se simplesmente que 
as promissory notes se perderam. O certo, porém, 
é que os servicers continuavam a impor cobranças 
aos devedores e pagando os investidores — credo- 
res — de modo que conheciam perfeitamente sua 
identidade — ou se supõe que a conhecessem. De 


não ser assim, a questão seria ainda mais grave: 


as posições doutrinais sobre a natureza jurídica das 
participações hipotecárias: (1) Teoria do negócio fiduciário, 
de Madrid Parra. Distingue entre o domínio fiduciário da 
entidade emissora e o domínio substantivo do partícipe, 
e assim explica a intervenção de ambos na execução 
hipotecária a que se refere o art 15.4º da LRMH. Daí 
que também o art. 61 RMH aluda à titularidade parcial 
do constituinte da participação. (2) Teoria da cessão do 
crédito hipotecário, relacionada a uma representação ex 
lege para a gestão e administração em favor do cedente, 
de Ortí Vallejo. (3) Teoria do novo direito de crédito, de 
Rubio Garrido, para quem a participação incorpora ou 
representa um novo direito de crédito que a entidade 
emissora constitui em seu desfavor e frente ao partícipe, 
diferente, ainda que coligado, em maior ou menor medida, 
com o crédito hipotecário de que a primeira segue sendo 
titular. Ver Garcia Garcia J. M. Código de la Legislación 
Inmobiliaria, Hipotecaria y del Registro Mercantil, T. II, nota 
25, Madrid: Thomson-Civitas, 2009, p.2647-2648. 
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os servicers estariam exigindo pagamentos para 
os quais não estavam autorizados. 

Isso dá fundamento à hipótese de que es- 
sas práticas — cessões em branco e “perdas” das 
promissory notes — não são somente estratégias 
dirigidas para esconder do escrutínio público a 
identidade dos credores originais, brokers e inves- 
tidores. Essa hipótese vê-se reforçada se levamos 
em consideração que o MERS afirma dispor aos 
prestatários a identidade do servicer de sua hipo- 
teca, assim como a de note owner, sempre que o 
possuidor da promissory note seja um dos que in- 
tegram os 97% da note owners que aceitam que 
seu nome seja cientificado aos prestatários?. Em 
outras palavras, o MERS somente dá ciência do 
nome do credor hipotecário vigente ao devedor, 
«se o credor consente nisso. 


21 MERS, MERS Response to D.C Attorney Generals Oct, 28, 
2010 Statement of Enforcement, October 28, 2010. http:// 
www.mersinc.org/news/details.aspx?id=250. Todavia, em 
algumas demandas, alega-se que o MERS está sendo usado 
“...] de modo que um consumidor médio, ou um profissional 
legal médio inclusive não possam determinar quem ou o que 
estavam ou estão recebendo em última instância quanto aos 
pagamentos hipotecários”. <http://stopforeclosurefraud. 
com/2010/07/27/class-action-filed-figueroa-v-law-offices- 
of-david-j-stern-p-a-and-merscorp-inc/>. 
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De fato, com se tratar de um registro priva- 
do, o devedor não tem direito a conhecer-lhe o 
conteúdo e, por meio dos registros públicos, não 
pode conhecer a identidade de seu credor, por- 
que as hipotecas estão em nome do MERS, como 
principal — mortgagee — e como agente — nominee. 

Por essas razões, alguns advogados dos 
prestatários reclamam de que, ao agir como re- 
presentante dos prestamistas, o MERS dificulta 
aos prestatários o contato direto com eles, espe- 
cialmente quando pretendem renegociar seus 
créditos, seja individualmente, seja por meio 
de programas de uma escala mais ampla. Além 
disso, denunciam que muitos servicers e cessões 
de créditos hipotecários não constam registra- 
dos no MERS?2, 


22 Peterson Ch. Two Faces: Demystifying the Mortgage Electronic 
Registratiom System's Lant Title Theory, em Real Property, 
Probate and Trust Law Journal, Forthcoming, 2010. 
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4. OS PROBLEMAS DERIVADOS 
DAS PRÁTICAS DO MORTGAGE 
ELECTRONIC REGISTRATION 
SYSTEM EM RELAÇÃO AS 
EXECUÇÕES HIPOTECÁRIAS EM 
GARANTIA DE CRÉDITOS OU 
EMPRÉSTIMOS 


4.1. A RUPTURA DA CADEIA DE 
TÍTULOS 
Esse procedimento inovador facilita o tráfico de 
hipotecas entre credores, desconecta os registros 
públicos das titularidades reais sobre as hipote- 
cas, ocultando-as no anonimato, o que permite 
amontoá-las como títulos garantidos com hipo- 
teca — mortgage backed securities — e vendê-las a 
investidores. Isso supunha, de fato, uma altera- 
ção do Land Title System dos Estados Unidos, 
sem que nenhuma lei o tivesse aprovado. 
Todavia, realizar aquisições sem observar os 
requisitos do sistema legal, isto é, sem cumprir 
os supostos para obter o entitlement, adotando 
circunlóquios para evitá-los, isso tem seus riscos. 
Os problemas começam quando os devedo- 
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res2º passam a não pagar, e os credores querem 
executar suas “hipotecas”, especialmente naque- 
les Estados nos quais as foreclosures são supervi- 
sionadas judicialmente. 

Ainda que o MERS figure nos registros pú- 
blicos na condição de credor hipotecário, teve de 
reconhecer-se, no entanto, que é um mero nomi- 
nee. E esse é o nó górdio. De acordo com recentes 
sentenças, esse fato não é uma falha meramente 
procedimental, como afirmaram sentenças ini- 
ciais, mas uma deficiência substantiva que po- 
deria impedir os credores reais, mas ocultos, de 
executar as hipotecas, porque essa prática que- 
brou a cadeia de títulos, o que impediria aos ver- 
dadeiros credores executarem essas garantias. 

De acordo com o Restatement (Third) of Prop 
(Mortgages), parágrafo 5.4 (c) de 1997, “[...] uma 
hipoteca pode ser executada somente por, ou em 
representação de, uma pessoa que está titulada 
para exigir a obrigação que assegura a hipoteca”. 

Em consequência, somente o credor hipo- 


23 Não somente os devedores subprime, mas todos. 
Precisamente a gravidade da crise manifesta-se com o 
elevado número de não pagamentos procedentes de 
devedores que, em seu momento, eram solvents. 
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tecário que demonstra sê-lo pode executar uma 
hipoteca. Por isso, o requisito de que a foreclosure 
action apenas pode ser exercitada pelo credor 
hipotecário real está no coração das irregulari- 
dades apuradas nas execuções hipotecárias nos 
Estados Unidos. 

Numa sentença recente, proferida na Cali- 
fórnia — 20.5.2010, no caso de bancarrota In re 
Walker —, o tribunal decidiu que o MERS não 
podia executar, porque era um mero nominee. 
Dado, além disso, que o MERS não pôde provar 
possuir promissory note alguma subjacente em 
seu favor, não podia transferir o dinheiro obtido 
com a venda ao suposto credor real, porque isso 
o proíbe a Lei da Califórnia. Considerando que 
esse credor — Citibank — não pôde demonstrar ser 
titular da promissory note garantida pela hipoteca, 
tampouco pôde reclamar pagamento algum?*. 

Nos primeiros casos, insistiu-se na Incapa- 
cidade do MERS para produzir promissory note 


alguma ou realizar cessões, o que é considera- 


24 Em apoio a essa tese, o Juiz citava, entre outros, os casos 
In Re Vargas — Califórnia Bakruptcy Court —; Landmark v. 
Kesler — Kansas Supreme Court — e In Re Foreclosure Cases — 
La “Boyko” decisão da Ohio Federal Court. 
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do por alguns como um defeito meramente pro- 
cedimental. Os mais recentes casos, todavia, 
vão além. Se o MERS não é o verdadeiro titu- 
lar das propriedades tidas em seu nome, pro- 
priedades que garantem os empréstimos, rom- 
peu-se a cadeia de títulos, e ninguém poderia 
reclamar. Ademais, o MERS teria atuado como 
trustee sem direito a isso, pelo que estaria rece- 
bendo pagamentos que não podia exigir e, pro- 
vavelmente, realizando transferências que não 
podia fazer. Os prestatários poderiam reclamar 
esses pagamentos. E ainda mais, porque dian- 
te dos fatos, poderiam dizer que nunca houve 
uma cessão real, pois, na verdade, o MERS não 
era o credor. 

Para se ter uma ideia da gravidade do pro- 
blema, basta saber que o MERS “administra” 65 
milhões de hipotecas, mais ou menos a metade 
das vigentes nos EUA. 

O mencionado Oversight Report parece incli- 
nar-se também em que não estamos diante de 
uma falha simplesmente procedimental - uma 
technicality —, mas sim diante de uma questão de 
fundo que, certamente, afeta complexas áreas do 


direito, o que implica a exigência de requisitos que 


/O MORTGAGE GATE 


devem ser observados, tanto quanto a exigência 
do processo devido como uma parte da negocia- 
ção contratual entre prestamistas e prestatários?” 
Tudo isso desembocou numa situação que 
Krugman denominou The Mortgage Morass, algo 
assim como um atoleiro hipotecário, equivale a 
dizer, uma situação na qual os direitos de proprie- 
dade se acham envolvidos nas mais absolutas das 
confusões, porque quem afirma ser seu titular não 
pode demonstrá-lo. Para Krugman, os excessos 
de anos de bolhas criaram um atoleiro legal, em 
que os direitos de propriedade estão mal definidos 
porque ninguém tem a documentação adequada. 
“E onde não há claros direitos de propriedade, é a 
função do governo criá-los”, explica?. 
Certamente, os direitos de propriedade não 
estão claros, e com tamanha insegurança, o co- 
mércio é impossível e, portanto, o crescimento e o 
bem-estar tampouco são possíveis. E, certamente, 
o Estado surge de forma histórica, por motivos de 
economia de escala, para fazer possível o direito 


25 Oversight Report..., op. cit. nota 29, p.15. 


26 Ver Krugman P The Mortgage Morass, em Wall Street 
Journal, 14.10.2010. 
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de propriedade. Pode haver Estado sem proprie- 
dade privada, mas não propriedade privada sem 
Estado?”. Como afirma North, é ao Estado a quem 
corresponde especificar a estrutura dos direitos de 
propriedade?. De fato, o Estado moderno é, antes 
de tudo, um acordo institucional que traz prote- 
ção e administração de justiça a seus cidadãos, 
tarefa que leva a cabo, monopolizando a definição 
e a aplicação dos direitos de propriedade sobre os 
bens e os recursos e a concessão de direitos para 
a transmissão desses ativos; e, em troca, o Estado 
recebe pagamentos em forma de impostos?º. 

Por isso, para que a propriedade privada 
possa cumprir sua função — estimular os inves- 
timentos a longo prazo e facilitar uma eficiente 
atribuição de recursos — em um entorno de con- 
tratação impessoal, caracterizado pelo desconhe- 
cimento assimétrico sobre os atributos essenciais 


27 OlsonM. Podery prosperidad. La superación de las dictaduras 
comunistas y capitalistas. Madrid: Siglo XXI, 2001, p.231. 


28 North D.C. Estructura y cambio en la historia económica. 
Madrid: Alianza Editorial, 1994, p.22. 


29 North D.C. y Thomas R.P. The Rise of The Western World. A 
New Economic History, p.157 a 160. Cambridge University 
Press, 1973. 
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dos bens que se desejam contratar, não é suf- 
ciente que a Constituição reconheça esse direito: 
é necessário, além disso, gerar uma engenharia 
jurídica que permita que tal direito possa cum- 
prir sua função, para o que é necessário superar 
ou, pelo menos, atenuar suficientemente o ine- 
vitável trade off*º entre a segurança e a liquidez 
dos direitos de propriedade no ambiente; trade 
off cuja causa tem de buscar-se na preservação da 
regra de reivindicabilidade ilimitada num campo 
de alta espessura contratual entre pessoas que 
não se conhecem. 

A manutenção dessa regra impõe a conserva- 
ção do trade off que unicamente pode ser mitiga- 
do por meio da geração de instituições paliativas 
— registros de documentos, seguros de títulos etc. 
—, mas, enquanto se mantenha essa regra, qual- 
quer medida que tente fazer os direitos mais lí- 
quidos os faz, ao mesmo tempo, mais inseguros, 
e vice-versa. Somente a revogação dessa regra e a 
criação das instituições jurídicas adequadas per- 
mitem a superação do trade off e, portanto, a con- 
30 Trade off é uma expressão clássica na Análise Econômica 


do Direito que utilizo aqui como dilema, como relação 
inversamente proporcional. 
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secução de direitos que sejam, ao mesmo tempo, 
mais seguros e mais líquidos do que num am- 
biente jurídico governado pelas regras do direito 
comum. Esse é o sentido profundo do surgimen- 
to dos registros de direito no âmbito imobiliário, 
no qual não se pode atribuir à posse a mesma 
função legitimadora que, sim, pode atribuir-se, 
no entanto, na esfera mobiliária. 

Em geral, não é este o caso dos EUA, País 
onde, no campo imobiliário, rege a regra da rei- 
vindicabilidade ilimitada, complementada com 
a existência de registros de documentos, com- 
pletados, por sua vez, com a existência de com- 
panhias de seguros de títulos. Isso faz com que 
os direitos de propriedade sejam mais inseguros 
e, pois, mais fracos, como a crise das execuções 
hipotecárias manifesta de maneira dramática. 


4.2. O ESCÂNDALO DO 
DENOMINADO ROBOSIGNING 
Para poder executar as hipotecas, os credores, re- 
ais ou supostos, segundo parece, estão realizan- 
do ou realizaram uma série de práticas que ainda 
estão complicando mais as coisas. 
Na maior parte dos EUA, o procedimento 
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de foreclosure exige a intervenção judicial, que re- 
quer a apresentação de uma série de documentos 
aos quais me referi anteriormente. Dado que es- 
ses documentos não existem, o MERS recorreu 
aos servicers, que emprestaram seus funcionários 
ao MERS, que os nomeou imediatamente como 
oficiais certificadores — certifying officers —, oficiais 
que assinaram declarações autenticadas — affida- 
vits — para ser apresentadas diante dos tribunais, 
afirmando que a promissory note que confirma a 
titularidade do empréstimo se extraviou e que o 
prestamista tem direito legal a executar o emprés- 
timo hipotecário que eles administravam, e que 
têm pleno conhecimento pessoal do empréstimo. 
Todavia, ao ser interrogados pelos tribunais, mui- 
tos desses certificadores reconheceram que nunca 
leram as declarações autenticadas que assinaram. 

De fato, empregados de algumas das mais 
importantes entidades financeiras, como a 
GMAC e outras, reconheceram que assinaram 
essas declarações sem tê-las lido. Alguns deles 
chegaram a assinar, segundo confessaram, uns 
24 mil affidavits mensais”. 


31 Ver: El País, “EEUU investiga a la banca por un fraude 
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Além disso, parece que tem sido uma prática 
estendida a de “notarializa” estes documentos an- 
tes de serem assinados e datados pelos oficiais cer- 
tificadores, algo que os notários não podiam fazer, 
pois sua função consiste, precisamente, em identi- 
ficar os assinantes, estampando-lhes a assinatura 
no documento, afirmando que presenciaram a 
assinação e que o assinante é quem disse ser. 

Essa notarialização em branco permitiu que 
se difundisse outra prática irregular, a de ante- 
datar as cessões de créditos hipotecários, depois 
do início da foreclosure. Essa prática não somente 
constituiria perjúrio, de acordo com a legislação 
norte-americana, mas também mostra que, se o 
MERS nunca foi o title holder real, mas um mero 
nominee, não havia nada a ceder, de modo que os 
devedores inadimplentes poderiam encontrar-se 
com uma propriedade livre de hipotecas. 

Algumas “notarializações” sob suspeita foram 
realizadas por notários que não vivem, nem tra- 
balham próximos do lugar onde os documentos 
foram assinados. Além disso, muitos deles vivem 


“BofA Mortgage Morass Deepens After employees Says Notes 
Not Sent”. Em Bloomberg, de 13.12.2010. 
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em Estados limítrofes, próximos das fronteiras 
estatais. Isso indica ser altamente improvável que 
as assinaturas tivessem sido comprovadas ou reco- 
nhecidas conforme o direito*?. 

Parece que essa prática está adquirindo con- 
sideráveis proporções e, sem dúvida, está a esten- 


32 Isso manifesta outro dos pontos fracos do sistema de 
segurança jurídica ex ante dos Estados Unidos, que é a 
organização de seu sistema notarial. É difícil acreditar que 
episódios similares pudessem ter lugar num país como a 
Espanha, salvo, no máximo, isoladamente. Para o que não 
houvesse servido um sistema notarial de nenhum tipo é 
para evitar práticas creditícias predatórias, como demonstra 
a realidade espanhola, corroborada pela própria literatura 
notarial. É difícil, certamente, acolher que o notário 
espanhol admita a falsificação de datas ou identidades, 
pois a dação de fé é a razão de ser de sua função. Questão 
distinta é que possa intervir no design jurídico dos créditos 
e empréstimos hipotecários. Isso não é possível. O notário 
limita-se, no melhor dos casos, a ler ou a levar às partes a 
leitura do que vão assinar. O único órgão com competência 
e capacidade para deter ex ante a inclusão de cláusulas 
abusivas nesses contratos é o Registro da Propriedade 
mediante a competência qualificadora atribuída ao 
registrador da propriedade, como demonstra a enorme 
lista de cláusulas denegada por esses agentes, corroboradas 
ex post pelos tribunais, e previamente incluídas nas 
escrituras notariais. Essa competência, por isso, é objeto de 
constantes tentativas de erosão quando não de eliminação. 
À mais recente, a contida na Lei nº 41/2007, que reformula 
o art. 12 da Lei Hipotecária. Por sorte, a Direção Geral dos 
Registros e do Notariado, na RDGRN, de 10.12.2010, 
sustentou uma interpretação desse artigo que ainda permite 
prosseguir os registradores qualificando esses extremos. 
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der-se a consciência sobre a gravidade da crise, 
até o ponto de que, tão somente 15 dias depois 
de descobrir-se em julgados de todo o País que 
GMAC havia realizado falsificações de assina- 
tura — robosigning — de cessões de créditos hipo- 
tecários que, além disso, havia “notarializado” 
falsamente, o senador Patrick Leahy, Presidente 
do Comitê Judicial do Senado, instou, em 27 de 
setembro de 2009, a aprovação pelo Senado da 
Interstate Recognition of Notarizations Act. Re- 
centemente, o Presidente Obama recusou-se a 
aprovar essa lei. 

A questão agrava-se ainda mais porque pro- 
prietários de casas que não foram hipotecadas e 
que tampouco solicitaram empréstimo algum, 
ou que, tendo-o solicitado, se encontram com 
pagamentos regulares, têm sido notificados de 
que se iniciou o foreclosure contra eles, o que de- 
monstra as irregularidades e o caos documental 
que acompanha todo esse processo. Entidades 
como o Bank of America, JP Morgan Chase ou 
Citigroup têm sido obrigadas a desculpar-se por 
terem cometido erros de semelhante calibre. 

Diante desse conjunto de irregularidades, 
que manifestam a nula fiabilidade tanto das 
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cessões de créditos hipotecários, quanto dos do- 
cumentos exibidos para iniciar uma foreclosure, 
algumas das principais entidades financeiras 
decidiram paralisar os processos de execução 
hipotecária — v.g., Bank of America —, em todo 
o País, ou ao menos naqueles Estados nos quais 
as foreclosures são supervisionadas judicialmente. 
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5. CONSEQUÊNCIAS DAS 
IRREGULARIDADES 
OBSERVADAS NAS 
EXECUÇÕES DAS HIPOTECAS 
ADMINISTRADAS PELO 
MORTGAGE ELECTRONIC 
REGISTRATION SYSTEM 


As consequências desse gigantesco embrulho 
são de grande alcance e produzidas em âmbitos 
muito diferentes. 


ads QUANTO AOS CREDORES 
HIPOTECÁRIOS QUE FAZEM PARTE 
DO MORTGAGE ELECTRONIC 
REGISTRATION SYSTEM 

Está ainda por ver se os credores poderão execu- 

tar suas hipotecas, suposto que as mantenham. 

Se não é assim, seus ativos hipotecários esfu- 

mar-se-iam simplesmente, o que seria um míssil 

no coração do sistema financeiro da primeira 

economia do mundo. 

A confusão derivada dessas irregularidades — 
unida à crise econômica ascendente — está indu- 
zindo a um vasto movimento dirigido a obter uma 
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moratória no pagamento das hipotecas até que 
todo esse assunto se esclareça... (se é que se vai es- 
clarecer). Por ora, a administração norte-america- 
na mostra-se contrária a essa possibilidade. 

Por outro lado, toda essa confusão retrai pos- 
síveis compradores em concorrer aos leilões, es- 
pecialmente naqueles casos nos quais a foreclusure 
não requer intervenção judiciária — alguns dos 
Estados onde a figura hipotecária generalizada é 
o deed of trust. 

Além disso, uma das principais empresas de 
seguros de títulos dos EUA, a Old Republic, quar- 
ta no ranking, afirmou que, até novo aviso, não 
garantirá as compras procedentes de execuções 
hipotecárias propostas pela GMAC, afirmação 
essa que retificou posteriormente. A mais im- 
portante empresa de Title Insurance, no entanto, 
a Fidelity, asseverou que continuará assegurando 
essas aquisições, mas excluindo, isto sim, as pos- 
síveis irregularidades resultantes dos processos 
de foreclosure, com que, na verdade, adotou a 


mesma posição que perfilhou a Old Republic. 


33 Ver Appelbaum David. A Foreclosure Tightrope for 
Democrats, New York Times, 30.9.2010. 
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Em todo o caso, mostra-se surpreendente que 
os credores hipotecários não tenham sabido aferir 
— ao que parece — os riscos derivados de não se re- 
gistrarem as cessões de crédito. Os problemas de 
execução estão causando grandes perdas aos acio- 
nistas, ao menos até que todo esse assunto se acla- 
re — se for aclarado — de forma satisfatória para os 
interesses dos credores. A explicação talvez tenha 
de ser buscada — além do mau funcionamento das 
repartições registrais - em que, com precedência 
à crise hipotecária, o número de hipotecas que 
eram executadas era menor de 1% e, além disso, 
os devedores, normalmente, não desfiavam as 
alegações que, posteriormente, se difundiram. 


dado. QUANTO AOS DEVEDORES 
HIPOTECÁRIOS 

Alguns devedores estão desenvolvendo estraté- 
gias oportunistas, outros simplesmente deman- 
dam a fim de que se esclareça essa confusão. Mas 
os advogados estão começando a desenvolver 
estratégias que podem ser sumamente perver- 
sas para as entidades financeiras acolhidas pelo 
sistema MERS. Estão apresentando quiet title ac- 
tions que, se tiverem êxito, paralisariam todo tipo 
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de reclamações. Em alguns casos, além disso, 
apresentam-se ações contra o MERS por exigir 
cobranças que não tinham direito de exigir, por- 
que não era ele o title holder. 

Sobre as execuções hipotecárias concentram- 
se dúvidas de grande alcance. Se as foreclosures 
estão sendo executadas ilegalmente, então os 
proprietários estão sendo expulsos de modo 
ilegal? E os compradores podem ver-se priva- 
dos de comprar uma casa objeto de execução 
se essa execução é ilegal? Semelhante confusão 
incrementará ainda mais a retração do merca- 
do imobiliário e incide diretamente no valor 
das mortgage backed securities e na solvência dos 
bancos que as adquiriram, assim como no valor 
dos imóveis. 


Es; QUANTO AOS LAND REGISTRIES** 

Os Land Registries, que são, de modo ordinário, 
dependentes dos governos locais, estão apresen- 
tando reclamações, diretamente ou por intermé- 


34 Na realidade, nos EUA, existem Land Registries no sentido 
mais europeu da expressão, mas somente um Public 
Recording System que dá publicidade a todo tipo de direitos 
e de relações jurídicas, não somente as imobiliárias. 


FERNANDO MENDEZ GONZÁLEZ 83 


dio de particulares que exercitam qui tam actions, 
pretendendo os recording fees — direitos de registro 
— que deixaram de perceber, ao não se registra- 
rem milhões de cessões de créditos hipotecários. 

Na Califórnia, por exemplo, já se apresenta- 
ram demandas por numerosos governos locais 
contra o MERS e um vasto número de entidades 
financeiras — entre as quais se encontram o Bank 
of America, a JPMorgan Chase e a Wells Fargo, 
por eludir injustamente as solicitações de recording 
dos condados, por privar os prestatários do direito 
de conhecer quem é o titular da promissory note e 
por ainda registrar documentos falsos para po- 
der iniciar e das sequência aos foreclosures, assim 
como, de outro lado, para evitar pagamentos de 
recording fees aos condados e às cidades onde estão 
situados os imóveis. Nesse sentido, fez-se mani- 
festo que o MERS assegura ter poupado ao menos 
2,4 trilhões de dólares em recording fees. Deman- 
das similares foram apresentadas, ao menos, em 
Nevada e Tennessee. 


2.4. QUANTO AOS INVESTIDORES EM 
MORTGAGE-BACKED SECURITIES - 
MBS 
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Os investidores estão propondo ações que po- 
dem significar uma autêntica bomba relógio no 
coração do sistema financeiro, bomba que pode 
explodir se esses investidores conseguirem de- 
monstrar que estamos na presença de um pro- 
cesso fraudulento desde a sua origem, do qual o 
MERS seria um instrumento necessário, e que, 
em consequência, devem ser restituídas as quan- 
tias investidas em MBS por seu valor nominal. 

É a seguinte a argumentação que os investi- 
dores estão utilizando em suas demandas. 

O MERS permitiu a securitização das hipo- 
tecas e a ocultação dos titulares delas sob um 
véu de opacidade. Ao serem fraudulentamente 
registradas as hipotecas em nome do MERS nos 
registros públicos, deles escondendo as diver- 
sas cessões dos créditos garantidos por aquelas, 
fraudou-se o escopo desses registros: qual o de os 
cidadãos terem conhecimento de todos os negó- 
cios sobre os imóveis, a fim de evitar surpresas. 
Esse encobrimento facilitou a explosão de uma 
prática de empréstimos predatórios — subprime, 
mas não somente esses — da qual não poderiam 
ser responsabilizados os prestamistas, porque 
não poderiam ser identificados quer pelos pres- 


FERNANDO MENDEZ GONZÁLEZ 85 


tatários, quer pelos investidores enganados na 
compra de pacotes de hipotecas sem valor. 
Afirma-se também que antes do MERS não 
era possível vender, com benefício, hipotecas sem 
valor, nem envolvê-las e aliená-las como Mortgage 
-Backed-Securities. Antes do MERS tampouco era 
possível para as entidades financeiras ocultar dos 
reguladores governamentais a extensão do risco 
das perdas financeiras como consequência das prá- 
ticas de empréstimos predatórios residenciais*”, 
bem como da revenda e securitização fraudulen- 
ta desses empréstimos que, no entanto, não eram 
comercializáveis. Por derradeiro, antes do MERS, 
o beneficiário real de todo deed of trusts sobre cada 


35 Apesar dessas alegações, as práticas deveram-se, em 
grande medida, às pressões dos reguladores, especialmente 
democratas, para a concessão de empréstimos destinados 
à compra de imóveis por cidadãos sem recursos ou com 
recursos insuficientes. Segundo parece, Fannie Mae e 
Freddie Mac deveriam dedicar 22% de seus empréstimos a 
essa finalidade. Esse tipo de política tem, além disso, uma 
falha adicional: quando o ciclo econômico inicia a curva 
descendente produz dois tipos de externalidades negativas. 
Em primeiro lugar, as próprias das execuções hipotecárias. 
Em segundo lugar, outra mais sutil e que causa danos: 
a mesma política que leva a subvencionar o crédito a 
indivíduos com recursos insuficientes tende a promover 
moratórias para salvá-los, com o que acaba inabilitando o 
mercado de crédito. 
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terreno nos EUA podia ser rapidamente conhe- 
cido, consultando-se simplesmente os registros 
públicos em que se conservavam os documentos 
que refletem todas as incidências sobre os direi- 
tos de propriedade imobiliária. 

Depois do MERS, assevera-se, os direitos 
de cobrança da hipoteca foram transferidos a 
uma entidade tão enorme, que a comunicação 
mais não é possível. Ela somente está interessa- 
da numa coisa: obter da execução hipotecária o 
maior proveito possível, com o qual se encerra o 
ciclo predatório desde a origem da hipoteca até 
sua revenda e securitização. Esse seria o esque- 
ma propiciado pela fraudulenta designação do 
MERS como beneficiário em milhões de deeds 
of trusts em vários Estados norte-americanos e a 
ocultação da identidade real dos credores hipo- 
tecários aos registros públicos e, portanto, aos 
potenciais investidores. Todos esses defeitos nos 


títulos afligem mais de 65 milhões de hipotecas 
em todos os EUA*º. 


36 Ver: Gilani Shah. What You Dont Know about 
“Mortgegate” Could Crush the U.S. Banking System. <http:// 
moneymorning.com/20/10/15/mortgagegate/>. 
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6. REFLEXÕES FINAIS 


6.1. SOBRE A REGULAÇÃO DOS 
DERIVADOS FINANCEIROS. AS 
EXIGÊNCIAS DE TRANSPARÊNCIA 
E SUSCETIBILIDADE DE 
CONHECIMENTO PÚBLICO 


6.1.1. ACERCAMENTO 
De todos esses acontecimentos, cujo desenlace 
afetará profundamente, em um sentido ou em ou- 
tro, o sistema financeiro hipotecário norte-ameri- 
cano, podem extrair-se algumas consequências. 
De modo geral, tem razão De Soto*” quan- 
do afirma que o mundo dos derivados financei- 
ros é ambíguo e opaco, o que gera desconfian- 
ça. No mundo moderno, caracterizado pela 
contratação anônima entre pessoas que não se 
conhecem, a confiança é baseada nas afirma- 
ções contidas em documentos cujo valor é in- 
discutível e que atuam, por isso, como inputs 
inquestionáveis na prática judicial e contratual. 
Essa crise erodiu nossa confiança na veracidade 


37 De Soto H. Toxic Assets Were Hidden Assets, em Wall Street 
Journal, 25.3.2009. 
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das declarações contidas nos documentos que 
incorporam derivados financeiros. 

Para superar a crise, é necessário restaurar a 
confiança nos documentos que representam os 
direitos com que negociamos. Para isso, propõe 
que sejam aplicados a esses direitos os mesmos 
procedimentos que estão sendo aplicados aos di- 
reitos reais sobre bens imóveis, nomeadamente 
a claridade e a suscetibilidade de conhecimento 
público, em face da ambiguidade e da opacidade 
que caracterizam os primeiros. 


6.1.2. A EXIGÊNCIA DE TIPICIDADE COMO 
CARACTERÍSTICA DIFERENCIAL 
DOS DIREITOS REAIS FRENTE AOS 
DIREITOS PESSOAIS 
Acredito que, em certo sentido, não falta razão 
a De Soto. Com efeito, uma das diferenças bá- 
sicas entre os denominados direitos pessoais, 
obrigacionais ou contratuais e, em contrapar- 
tida, os designados direitos reais, está em que, 
nos primeiros, as partes dispõem de uma vasta 
liberdade de configuração de seu conteúdo, ao 
passo que, nos segundos, não. Nesses últimos, 
rege o princípio da tipicidade que se retrata, em 
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extremo, no numerus clausus próprio de alguns 
sistemas. A razão dessa diferença repousa em 
que os direitos reais implicam um aproveita- 
mento direto e exclusivo dos bens, a respeitar- 
se por todos. 

Se essas formas de aproveitamento não fos- 
sem típicas —- em maior ou menor medida -, isso 
imporia custos inviáveis de informação para o 
mercado, pois ninguém poderia assegurar-se de 
estar ou não violando algum ius in rem alheio. 
A exigência de tipicidade, com o modo supre- 
mo de aproveitamento — o direito de proprieda- 
de — e outras formas parciais, que não passam 
de aspectos setoriais do direito de propriedade, 
unida ao fato de que, em nosso País, não pode 
haver bens imóveis que sejam res nullius, resol- 
ve o problema dos custos de informação para os 
terceiros. Qualquer um sabe que todo bem imó- 
vel é propriedade de alguém, ainda quando não 
se saiba de quem. Mas esse conhecimento lhe 
permite observar, em sua vida ordinária, uma 
conduta respeitosa em relação aos direitos reais 
imobiliários alheios. Os direitos de crédito, ao 
contrário, limitam-se a disciplinar relações entre 
as partes, em que as possibilidades de colisão 
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são menores e, em consequência, a liberdade de 
configuração, muito maior*º. 


Ga. A INCORPORAÇÃO METÓDICA 
DOS DIREITOS DE CRÉDITO 
PARA DOTÁ-LOS DE EFEITOS 
REAIS. A NECESSIDADE DE 
TRANSPARÊNCIA E SIMPLICIDADE 
DOS DIREITOS DE CRÉDITO 
INCORPORADOS COMO EXIGÊNCIA 
CORRELATIVA À DE TIPICIDADE 
DOS DIREITOS REAIS 
Historicamente, a cessão dos direitos de crédito 
suscitou e ainda levanta muitas incertezas, até o 
ponto de que tenha Ascarelli chegado a afirmar que 
quem adquire um crédito sob o regime do direito 
comum adquire uma “caixinha de surpresas”*º, ra- 
zão pela qual se foram buscando modos de dotar 
de segurança essas negociações, por meio dos títu- 
los de valores, designadamente a letra de câmbio. 


38 Ver Merril Th. W e Smith H.E. Optimal Standardization 
in the Law of Property: The Numerus Clausus Principle. Yale 
Law Journal, Vol. 110:1 p.40-42. 


39 Ascarelli T. Teoría General de los títulos de crédito (Trad. 
Cacheaux Sanabria). México: Editora Jus, 1947, p.7. 
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É que a letra de câmbio incorpora o direito ao 
documento, e a posse regular da letra, adquirida 
mediante endosso, blinda o adquirente em face 
de toda reclamação procedente de alguma vicis- 
situde causal de negócios anteriores relativos ao 
mesmo bem. 

À técnica de incorporação, própria do direito 
cartular, dota de segurança a cessão de créditos, 
submetendo-a ao regime circulatório dos bens 
móveis. Em outros termos, movimenta os créditos 
mediante sua mobilização“º. Assim, há de tratar- 
se de direitos de crédito simples, que incorporem 
uma obrigação de pagamento em uma determi- 
nada data, sem maiores complexidades. 

Quando se pretende utilizar essa mesma 
técnica para direitos de crédito complexos, por 
exemplo, créditos hipotecários, e mais ainda se 
eles incorporam derivados financeiros, a questão 
passa a apresentar muitos riscos, porque o adqui- 
rente, ainda quando adquira o documento, não 
está seguro do direito que obtém, pois, em nu- 
merosas ocasiões, os documentos estão redigidos 


40 Ver Méndez González F. P La inscripción como título valor o 


el valor de la inscripción como título, Revista Crítica de Derecho 
Inmobiliario, n. 703, set-out/2007, p.2059-2167. 
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com enorme ambiguidade, equivale a dizer: com 
opacidade?!. Nesses casos, pretende-se dotar es- 
ses créditos, por sua incorporação a instrumen- 
tos negociáveis garantidos hipotecariamente, da 
proteção própria dos direitos reais, sem subor- 
dinar-se às exigências de claridade e suscetibili- 
dade de conhecimento público próprias dos di- 
reitos reais. Isso é precisamente o que aconteceu 
com as cessões de créditos hipotecários nos EUA 
mediante o sistema MERS e sua securitização“. 

Talvez por tudo isso, De Soto propõe, entre 
outras medidas que: 

(1) Não deveria permitir-se atividade econô- 
mica alguma baseada na confiança do público 
que não esteja regulada pelos princípios gerais 
que inspiram a regulamentação dos direitos reais 
— property law. 

(2) Todos os documentos, ativos e negocia- 
ções devem ser inscritos em registros públicos 


41 A opacidade e a ambiguidade dos denominados “derivados 
financeiros” são características ressaltadas de forma unânime. 


42 É preciso levar em consideração, além disso, que no caso 
das cessões de créditos hipotecários mediante o sistema 
MERS, parece, nem sequer há endossos propriamente, mas 
“cessões em branco”, se é que as há. 
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que sejam acessíveis ao público. Somente por 
meio do registro e da perseverante atualização 
desse conhecimento factual podemos diagnosti- 
car a classe de instrumentos financeiros e contra- 
tuais excessivamente criativos que nos mantêm 
submersos na recessão. 

(3) Os governos não devem tolerar por mais 
tempo o uso de uma linguagem opaca e confusa 
na redação dos instrumentos financeiros. À clari- 
dade e a precisão são indispensáveis para a cria- 
ção de confiança e de capital por meio do papel. 
Os políticos ocidentais não deveriam esquecer- 
se do que seus grandes pensadores sustentaram 
durante séculos: todas as obrigações e compro- 
missos sérios derivam de palavras escritas sobre 
papel, com grande precisão. Os mercados moder- 
nos somente funcionam se o papel é confiável**. 


43 DeSoto H. op. cit. As demais propostas são: (1) Todo acordo 
financeiro deve estar firmemente vinculado às prestações 
reais do ativo do qual derivam. Alinhando as dívidas com os 
ativos, podem criar-se standards simples e inteligíveis que 
permitam apreender quando uma negociação financeira 
foi desenvolvida para ajudar a produção e quando o foi 
para apostar sobre as prestações de ativos subjacentes. (2) 
Os governos nunca deveriam esquecer que a produção 
sempre tem prioridade sobre as finanças, Como afirmaram 
Adam Smith e Karl Marx, as finanças servem de base para 
a criação de riqueza, mas, por si próprias, carecem de valor. 
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(4) A lei deve considerar as externalidades 
de todas as negociações financeiras, segundo o 
princípio erga omnes, princípio que foi desenvol- 
vido originalmente para proteger os terceiros das 
consequências negativas dos acordos secretos 
levados a cabo por aristocracias responsáveis tão 
somente diante de si próprias. 


6.1.4. A OBSCURIDADE E A 
COMPLEXIDADE DOS DIREITOS DE 
PROPRIEDADE SOBRE A TERRA NA 
IDADE MÉDIA, E DOS DERIVADOS 
FINANCEIROS NA ATUALIDADE. 
SUA FUNÇÃO 

Existe, nessa última afirmação de De Soto, uma ve- 

lada remessa à situação característica da proprieda- 

de imobiliária na Europa medieval. Curiosamente, 

Krugman, no artigo citado, também faz uma sími- 

le referência, dizendo que a não observância das 

leis por parte da indústria hipotecária tenta apre- 


(3) Os governos podem fomentar ativos para ser movidos, 
transformados, combinados, recombinados e amontoados 
em inúmeras tranches, sempre que tudo isso tenda a 
melhorar o valor do ativo original. Essa era a regra para 
recompensar a propriedade desde o princípio dos tempos. 
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sentar-se por seus porta-vozes como a omissão de 


minúcias triviais, sem maior importância?*: 


45 
46 


Na realidade, eles estão dizendo que se 
um banco afirma que sua casa pertence 
a ele, sua palavra deveria ser aceita. Para 
mim, isso evoca os dias nos quais os no- 
bres se sentiam livres para tomar qualquer 
coisa que desejassem, certos de que os 
camponeses não tinham acesso aos tribu- 
nais. O que induz a suspeitar que alguns 
contemplam tudo isso como próprio dos 
bons velhos tempos*º. 


Com efeito, na Europa medieval”º, existia 


44 De fato, os representantes da indústria hipotecária 


costumam referir-se à impossibilidade de apresentar as 
promissory notes como uma não observância de meras 
technicalitieso legalniceties que não afetariam profundamente 
o problema: a existência do empréstimo hipotecário e sua 
titularidade pelas entidades que pretendem executá-los. 


Krugman P. op. cit. 


Como observa Genet, dois tipos de feudalismo podem 
distinguir-se: em primeiro lugar, o tipo clássico de 
feudalismo senhorial, em que a autoridade pública se 
repartia no seio das classes dominantes, de maneira que 
as rendas podiam ser asseguradas pelo senhor feudal e por 
seus homens dentro da extensão do feudo ou senhorio; 
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uma estreita relação entre a propriedade sobre a 
terra e o senhorio jurisdicional?”, ou, de modo 
mais amplo, entre poder político e poder sobre 
os recursos mais valiosos durante esses séculos, 
quase todos eles vinculados à terra. Afirma-se 
que a forma de tornar visíveis os que ostenta- 
vam o poder político era conceber quem osten- 


em segundo lugar, o feudalismo de Estado, caracterizado 
pelo aparecimento de uma autoridade pública que se 
concentra e estende junto com as senhoriais, que vão 
perdendo importância, e que constituem a transição para 
o Estado Moderno. O que Genet considera feudalismo de 
Estado, corresponderia ao que usualmente denominamos 
Absolutismo. Ver Genet J-Ph. La genêse de VEtat 
moderne. Culture et societé politique en Anglaterre, Presses 
Universitaires de France, p.11-2. 


47 Esse fenômeno — essencial — é salientado especialmente 
por Peset Reig, que, por sua vez, manifesta como boa 
parte da bibliografia atual separou ambas as realidades, 
principalmente a partir da Idade Moderna, apresentando 
senhorio e propriedade sobre a terra como dois mundos 
distintos. Em sua opinião, deve-se isso a que, em Castillaena 
Andalucía, a estrutura senhorial evoluiu de forma precoce, 
dando lugar a que os estudos se tenham concentrado na 
propriedade das terras e sua exploração, sem referir-se 
muito às relíquias senhoriais nem ao poder jurisdicional 
que os senhores continuavam desfrutando, ao passo que, 
na Catalunha ou em Valencia, a melhor conservação de 
velhos mecanismos feudo-senhorais produziu uma ampla 
bibliografia com relação a essas questões. Ver Peset Reig M. 
Dos ensayos sobre la historia de la propiedad de la tierra. 22 ed. 
Edersa,1988, p.177-179. 
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tava a propriedade sobre a terra, especialmente 
quando essa propriedade se unia ao exercício 
de funções jurisdicionais, ou, de maneira mais 
geral, senhoriais. 

Em íntima relação com isso, a propriedade 
sobre a terra oferecia perfis muito confusos”, 
uma ambiguidade que desempenhava uma im- 
portante serventia relacionada à função política 
da propriedade sobre a terra, o ativo mais valioso 
antes da industrialização. 

A inexistência de uma organização que ti- 
vesse atribuído o monopólio do uso legítimo da 
violência —- o Estado — fazia que determinados 
membros da elite dominante, os mais relevantes, 
se especializassem na violência, isto é, em for- 
necer proteção, se bem que todos os indivíduos 
deveriam estar preparados para defender seus 


48 De acordo com Barrio Gozalo, aumenta-se a confusão em 
algumas regiões, como a Galícia ou a Catalunha, onde a 
propriedade territorial parece que foi concebida como um 
agregado de distintos direitos parciais concorrentes. Ver 
Barrio Gozalo M. La propiedad ecclesiastica en la Esparia 
del antiguo régimen, em Historia de la Propiedad en Esparia. 
Siglos KV y XX, p.19. Coords: De Dios S., Infante J, 
Robledo R., Torijano E. Ed.: Colegio de Registradores de la 
Propiedad y Mercantiles de Espafia, Madrid, 1999. 
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direitos pela força das armas”º. 

A ambiguidade, a falta de contornos precisos 
dos direitos de propriedade sobre a terra, desem- 
penhava uma função importante nesse contexto. 
Com efeito, a terra é o ativo primário das socie- 
dades agrárias, suscetível, além disso, de uma 
rica variedade de usos, o que concedia amplas 
possibilidades para que a coalizão dominante se 
auto-ordenasse de diferentes modos, para deter- 
minar as relações de seus membros entre si e com 
o resto da economia. Assim, a flexibilidade nos 
direitos de controle sobre a terra resultante da 
falta de claridade desses direitos servia como ins- 
trumento para equilibrar os interesses dentro da 
coalizão, de maneira nomeada entre seus mem- 
bros mais proeminentes, como afirmam North, 
Wallis e Weingast?º, e também para aumentar o 


49 Ver North D.C., Wallis J.J. y Weingast B.R., Violence 
and Social Orders. A conceptual Framework for Interpreting 
Recorded Human History. Cambridge University Press, 
2009, p.18-9, A razão está em que os especialistas em 
violência podem proporcionar proteção a pequenos grupos 
de clientes, mas a maior ameaça contra um especialista no 
uso da violência é outro especialista. 


50 Ver North D.C., Wallis J.J. y Weingast B.R. Violence and 
Social Orders. A conceptual Framework for Interpreting 
Recorded Human History. Cambridge University Press, 
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poder sobre aqueles que não faziam parte da eli- 
te dominante. De fato, a indefinição jurídica joga 
sempre a favor de quem ostenta o poder político. 

Por outro lado, como recorda Krugman, os 
camponeses tardaram muito tempo para ter aces- 
so aos tribunais reais. Durante largo período, os 
conflitos entre eles e o senhor eram julgados por 
juízes nomeados por este último. 

A nobreza, que, em geral, possuía uma si- 
tuação privilegiada, conseguia, por meio de suas 
jurisdições, um poder em seus senhorios que sua 
posição lhes assegurava: nomeava as autoridades 
e resolvia seus conflitos. Nesse contexto, não ha- 
via terceiro independente que decidisse em caso 
de conflito entre os senhores e os camponeses. 

No sistema inglês de posse da terra, por 


2009, p.78-79. Observam esses autores que, ao menos 
a partir do século XIII —- Quia Emptores —, uma parte das 
instituições do direito inglês sobre a terra evoluiu para dotar 
de maior segurança o direito de propriedade sobre a terra, 
mas a evolução se produziu de maneira que permaneceu a 
ambiguidade acerca de quem era o verdadeiro proprietário 
na hora de vender ou depois de morrer. A partir de nossa 
atual perspectiva, percebemos essa ambiguidade como 
uma greta do sistema; isso, entanto, facilitava à coalizão 
dominante usar o controle sobre a terra para estruturar e 
ajustar a distribuição do poder político e econômico diante 
da mudança de circunstâncias (op. cit., p.100). 
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exemplo, muitos indivíduos tinham interesses 
sobre uma mesma extensão de terra. Nos mais 
altos níveis de posse, os tenedores en jefe possuíam 
suas terras em frechold, ainda que tivessem mui- 
tas delas sob o título de cavaleiros ou de outras 
causas relacionados com os serviços militares. 
Muitos dos possuidores que derivavam sua posse 
desses tenedores en jefe [que recebiam essa posse 
diretamente dos reis] possuíam, por sua vez, a 
terra em freehold. Todos esses indivíduos podiam 
recorrer aos tribunais reais para resolver suas dis- 
putas sobre a terra. No mais baixo da escala so- 
cial, os camponeses e os copy holders não tinham 
acesso aos tribunais reais. Somente podiam re- 
correr aos tribunais dos Manors do senhor cuja 
terra possuíam. Não conseguiram aceder aos tri- 
bunais reais até 1660. 

Na Península, as coisas eram semelhantes. 
A nobreza, em geral, fruía uma situação privi- 
legiada em todas as ordens. Em seus conflitos 
emergiram duas justiças distintas. Os conflitos 
dos grandes senhores entre si ou com os bispos 
ou ordens eram decididos pelo rei; os conflitos 
entre os camponeses eram decididos pelo se- 
nhor - ou pelo rei, se ocorriam nos territórios de 


FERNANDO MENDEZ GONZÁLEZ 101 


realengo —; os conflitos entre o senhor e os cam- 
poneses eram decididos pelo rei — ainda quando 
também nesse nível o poder de um nobre ou de 
um monastério fosse muito grande”! e podia ser 
decisivo. Sem embargo, nos territórios da Coroa 
de Aragão, pelo menos até os Decretos de Nova 
Planta em Valencia, os senhores conservaram o 
poder de nomear juízes para tudo que se referis- 
se à enfiteuse?2. 

Como observa Peset Reig, na medida em que 
o poder régio se foi fazendo mais forte, foi desa- 
parecendo, em maior ou menor medida, esse tipo 
de faculdades senhoriais, especialmente porque 
um exército real as foi tornando desnecessárias, 
ou porque foram ficando implícitas no poder do 
monarca. Não desapareceram completamente, 
no entanto, até a abolição dos senhorios jurisdicio- 
nais em 1837. Isso supôs a unificação da condição 


51 Peset Reig M. op. cit., p.169-188. 


52 Ver Ruiz Torres P Sehiorío y propiedad en la crisis del antiguo 
régimen em Historia de la Propiedad en Esparia. Siglos XV 
y XX, p.19. Coords: De Dios S., Infante J, Robledo R,, 
Torijano E. Ed. Colegio de Registradores de la Propiedad y 
Mercantiles de Espaúa, Madrid, 1999, p.334. 


53 Peset Reig M. op. cit., p.159. 
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jurídica dos espanhóis e sua subordinação à auto- 
ridade exclusiva do Estado”. 


61.5. A SUPERAÇÃO DA AMBIGUIDADE. 
ESTADO DE DIREITO E REGISTRO 
DE DIREITOS 

Em suma, quando o recurso mais valioso era a 

terra, existia uma estreita relação entre poder po- 

lítico e propriedade sobre ela; os direitos sobre a 

terra eram confusos e, portanto, opacos, o que sa- 


54 A supressão dos senhorios articula-se fundamentalmente 
por meio da Lei de 26 de agosto de 1837, ainda que, com 
anterioridade, o Decreto de 6 de agosto de 1811 tenha 
previsto a abolição do regime senhorial e durante o triênio 
se tenha aprovado a Lei de 23 de maio de 1823. Em 
virtude dessas normas, firmaram-se as bases jurídicas para 
a transformação dos domínios senhoriais em propriedade 
particular, cujo resultado será o desaparecimento das 
jurisdições e das prestações pessoais e, definitivamente, o fim 
do regime de senhorio na Espanha. Nada obstante, já desde 
meados do século XVIII, era evidente a escassa rentabilidade 
dos direitos jurisdicionais e pessoais dos senhores, em face 
do crescimento do valor da terra, de modo que os senhores 
foram aumentando paulatinamente suas propriedades, 
como se de alguma forma intuíssem o que se aproximava. 
Ver Domínguez Ortiz. A. Régimen sefiorial y reformismo 
borbónico em Sociedad y Estado en el siglo XVIII espahiol, 
Barcelona, 1984, p.440. Ver também Méndez González 
FP De la publicidad contractual a la titulación registral. El 
largo proceso hacia el Registro de la Propiedad. Ed. Thomson- 
Reuters, Cizur Menor, 2008, p.96-98. 
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tisfazia uma dupla função: facilitava a constante 
redistribuição de poder dentro da elite dominan- 
te e era um instrumento de seu poder sobre os 
súditos, instrumentado, além disso, pelo sistema 
de resolução de conflitos entre os camponeses e 
os senhores, os quais eram decididos por juízes 
nomeados por esses últimos. 

O triunfo do Estado de Direito, a proclama- 
ção do direito de propriedade privada individual 
e livremente transferível, a criação dos modernos 
sistemas registrais sobre a base dos sistemas de 
transmissão de propriedade regulados pelos mo- 
dernos códigos civis, especialmente os registros de 
direitos, a exigência de tipicidade na configuração 
dos direitos reais e o reconhecimento do direito 
de todo aquele que tenha interesse legítimo em 
aceder ao conhecimento dos titulares dos direitos 
reais imobiliários e da configuração desses direi- 
tos, supuseram a substituição do antigo regime 
pelo Estado liberal democrático e a economia de 
mercado, as formas organizatórias que proporcio- 
naram maior bem-estar para a humanidade. 

Nos dias atuais, o recurso mais valioso já 
não é a terra — o que não significa que não seja 
sumamente valiosa e que não seja o recurso mais 
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valioso em última instância inclusive —, mas sim 
os ativos financeiros. As instituições financeiras, 
criadoras e donas de grande parte desses ativos, 
adquiriram um enorme tamanho, e seu âmbito 
de atuação é, em muitos casos, global. 

Por outro lado, o crédito é um dos grandes 
pilares da economia moderna, um dos compo- 
nentes essenciais da seiva que circula pelas arté- 
rias de todo o sistema econômico. Não somente 
do crédito necessitam os agentes privados como 
também o Estado, pois o Estado moderno é, em 
maior ou menor medida, um Estado social, um 
Estado prestador de serviços. Para isso, finan- 
cia-se, de um lado, com impostos, vale dizer, 
subtraindo uma parte substancial dos rendi- 
mentos dos cidadãos, e, de outro lado, recorren- 
do aos mercados de crédito, mediante a emis- 
são de variados instrumentos financeiros. Isso 
faz com que os agentes privados e os Estados 
concorram entre si pela captação dos recursos 
financeiros necessários. 

Por tudo isso, a relação entre poder financeiro 
e poder político é inevitável, na mesma proporção 
em que, na Idade Média, a relação estabelecera-se 
entre propriedade sobre a terra e poder político. 
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E, assim como na Idade Média, os membros da 
elite dominante — os senhores feudais — gozavam 
de uma ampla margem para impor sua lei, por- 
que ainda não se tinha imposto o absolutismo 
primeiro e o Estado de Direito depois, também 
as instituições financeiras de alcance global des- 
frutam uma vasta capacidade de atuação, pois os 
Estados não foram capazes ainda de criar meca- 
nismos globais para a imposição de um monopó- 
lio de atuação legal — e, em última instância, de 
coação física — sobre suas atividades. 

As inter-relações entre os Estados e as ins- 
tituições financeiras são muito complexas. Por 
uma parte, os Estados — ou certas organizações 
supraestatais como a União Europeia — têm o 
poder de emissão de moeda, assim como têm as 
competências regulatórias e supervisoras, mas 
somente dentro de seus territórios. Por outra par- 
te, necessitam das entidades financeiras para que 
essas proporcionem recursos. Elas têm recursos 
financeiros dos quais devem prestar contas a seus 
investidores e acham-se fortemente pressionadas 
pelas exigências da concorrência e das pressões 
dos Estados. A crise financeira que se manifes- 
tou em 2007 não é nada além do que a expressão 
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dessas complexas interações. 

A opacidade e a ambiguidade dos instru- 
mentos financeiros parecem ter o mesmo papel 
que tinham a opacidade e a ambiguidade da pro- 
priedade sobre a terra na Idade Média. 

Por outro lado, a pretensão de que, no caso 
das hipotecas que constituem o objeto deste 
trabalho, possam ser elas executadas sem ne- 
cessidade de exibir os documentos que provam 
o direito que se pretende executar e sua vulne- 
ração, mas tão somente mediante a apresentação 
de uma declaração juramentada que substitua 
esses documentos, equivale à situação medieval 
anteriormente descrita, em que os conflitos entre 
os camponeses e os senhores eram decididos por 
juízes nomeados por estes últimos. De fato, se 
um juiz, por mais independente que formalmen- 
te o seja, deve executar as declarações juramen- 
tadas das entidades financeiras, isso equivale a 
decidir que sua função consiste em limitar-se a 
executar-lhes as ordens. 

A proposta de De Soto não carece de sentido. 
É uma proposta de solução inspirada nas ado- 
tadas para a criação de um mercado imobiliário 
eficiente depois da demolição do antigo regime. 
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Vem propor a criação de um registro de direitos? 
para os instrumentos financeiros adaptados às 
características desses últimos e sem perder de 
vista que eles apenas têm valor quando recrutam 
recursos para a produção, mas não em si próprios. 

Trata-se, sem dúvida, de uma proposta va- 
liosa, mas insuficiente. A existência desses regis- 
tros, por si só, não conseguiu evitar as hipotecas 
lixo. Requer-se, previamente, uma infraestrutu- 
ra legal sofisticada que regule adequadamente 
os mercados hipotecários primário e secundário, 


55 Essa ideia recolhe-se do exposto por De Soto em sua obra 
mais celebrada: “Ainda que estabelecido para proteger 
tanto a segurança do título como a das negociações, é 
óbvio que os sistemas ocidentais aprofundam essa última. 
À segurança é acentuada a fim de se fazerem confiáveis as 
negociações para facilitar que os ativos das pessoas levem 
uma vida paralela como capital. 

Em contrapartida, na maioria dos países em 
desenvolvimento, a lei e as repartições do governo seguem 
presas na antiga normatividade colonial e romana, mais 
orientada a proteger o título do que as negociações. 
Limitam-se a ser guardiães dos desejos dos mortos. Isso 
talvez explique por que criar capital sobre propriedades 
ocidentais é tão sensível e por que, nos países em 
desenvolvimento e nos que saem do comunismo, a maior 
parte dos ativos acaba saindo do sistema formal legal em 
busca de mobilidade”. De Soto H. El misterio del capital. Por 
qué el capitalismo triunfa en Occidente y fracasa en el resto del 
mundo, Barcelona: Península, 2001, p.82. 
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o que, por sua vez, exige uma organização ade- 
quada dos direitos de propriedade, de modo que 
sejam, simultaneamente, seguros e facilmente 
transferíveis, isto é, líquidos. Não se deve esque- 
cer de que a criação da maior parte dos registros 
da propriedade imobiliária europeia foi uma me- 
dida instrumental para o desenvolvimento do 
crédito hipotecário nos diferentes países, o que 
requeria direitos de propriedade sobre a terra — 
seguros e líquidos simultaneamente —, para isso, 
em alguns países, implantando-se os registros de 
direitos, instituição por meio da qual se instru- 
menta o direito da segurança do tráfico no âm- 
bito imobiliário”º. Os registros de documentos, 


56 Ver Wesenberg G. y Wesener G., Historia del Derecho 
Privado Moderno en Alemania y en Europa, p.296- 
308, traduzido por J.J. de los Mozos Touyá. Ed.: Lex 
Nova, Valladolid, 1998. No que se refere à Espanha, a 
Exposição de Motivos do Projeto de Lei para a reforma 
da legislação hipotecária de 11 de fevereiro de 1858, é de 
uma clareza meridiana: “Quando a propriedade não pode 
ser transmitida fácil e seguramente, os capitalistas não 
recorrem ao emprego de seus fundos em empréstimos 
com hipoteca. A escassez da oferta produz a carestia do 
interesse dos capitais prestados como compensação do 
risco a que são expostos os prestamistas”. Assim também, 
a Exposição, de 6.6.1860, dos Motivos e Fundamentos do 
Projeto de Lei Hipotecária: “Nossas leis hipotecárias estão 
condenadas pela ciência e pela razão, porque não garantem 
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vigentes também em alguns países, configuram- 
se, tão somente, uma medida paliativa das insu- 
ficiências do direito comum num ambiente de 
contratação impessoal”. 

Por outro lado, a história sempre é a mesma. 
Na melhor das hipóteses, o mau funcionamento 
do Registro acarreta a busca de soluções alternati- 
vas por parte dos operadores privados, soluções, 
finalmente, que podem acabar criando mais pro- 
blemas dos que os que são resolvidos. O MERS 
é um registro privado de prestamistas, que dif- 
cilmente pode ser imparcial, como demonstram 


suficientemente a propriedade, nem exercem saudável 
influência na prosperidade pública, nem assentam sobre 
sólidas bases o crédito territorial, nem dão atividade à 
circulação da riqueza, nem moderam os frutos do dinheiro, 
nem facilitam sua aquisição pelos donos da propriedade 
imóvel, nem asseguram devidamente aos que sobre 
essa garantia emprestam seus capitais. Nessa situação, a 
reforma é urgente e indispensável para a reação de bancos 
de crédito territorial, para dar certeza ao domínio e aos 
demais direitos sobre a coisa, para pôr limites à má-fé e para 
libertar ao proprietário do jugo dos usurários impiedosos”. 
A criação do Registro da Propriedade é contemplada, 
portanto, como um passo prévio necessário para a criação 
de um mercado hipotecário. 


57 Tese amplamente desenvolvida em obra a ser publicada e 
que tem por título Fundamentación económica del derecho 
de propiedad privada e ingeniería jurídica de intercambio 
impersonal. 
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os fatos, na hora de reclamar dos devedores hi- 
potecários e, eventualmente, nos conflitos entre 
entidades financeiras membros do MERS e não 
integrantes do sistema. No pior dos casos, o mau 
funcionamento serve de argumento para obter 
um campo de poder maior que o outorgado pelas 
leis, intenta-se evadir do Registro e, quando não 
se pode, então se tenta capturá-lo em benefício 
dos próprios interesses e à custa de outros inte- 
resses legítimos, mas com menor capacidade de 
interlocução política. 

No caso dos EUA, um vasto grupo de enti- 
dades hipotecárias, entre as quais se encontram 
quase todas as mais importantes do País, incluin- 
do a Fannie Mae e a Freddy Mac, diante das de- 
ficiências do sistema registral — disperso e gover- 
nado por leis locais — não optaram por propor a 
reforma do sistema, provavelmente porque, com 
ser isso competência dos diversos Estados, reve- 
lava-se como uma tarefa muito grande. Ao con- 
trário, elegeram reformar o sistema registral sem 
alterar as leis que o regulam. Provavelmente, 
confiaram em seu imenso poder para atribuir-se 
funções legislativas que não lhes competem. Jun- 
to com essa razão, cabe também outra interpre- 
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tação adicional: a reforma do sistema registrário 
sem a mudança das leis que o disciplinam permi- 
tiria adotar técnicas de cessão de créditos cuja ad- 
missão pelo regulador poderia ensejar dúvidas, 
entre outros motivos, pela quantidade de fees e 
de taxes que as administrações locais deixariam 
de perceber. 

Causa surpresa, por outro lado, que, nos 
EUA, o processo de securitização de créditos hi- 
potecários exija a inscrição das cessões dos títu- 
los de hipoteca nos registros públicos. Parece que 
esses títulos — Mortgage Backed Securities ou MBS 
— têm mais em comum com nossas participações 
hipotecárias do que com nossos títulos de crédito 
e cédulas hipotecárias. 

Poderia bastar referir no Registro, à margem da 
inscrição de hipotecas securitizadas, precisamente 
essa securitização, sem necessidade de inscrever 
cada transmissão do título hipotecário, sem prejuí- 
zo, isto sim, de inscrever no Registro as cessões dos 
créditos hipotecários, securitizados ou não. 
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O.2. AS RECENTES REFORMAS 
HIPOTECÁRIAS NA ESPANHA: 
UMA PERIGOSA TENDÊNCIA A 
VOLATILIZAÇÃO DA SEGURANÇA 
DO MERCADO HIPOTECÁRIO 
Esse é precisamente o sistema que era seguido na 
Espanha até que foi revogado pela, por muitas 
razões, desditosa Lei nº 41/2007. Até essa lei, a 
Lei nº 2/1981, reguladora do Mercado Hipotecá- 
rio, exigia que, em caso de emissão de títulos de 
crédito hipotecário — títulos similares às cédulas, 
mas de maior qualidade — se fizesse constar do 
Registro da Propriedade, por nota marginal, a 
condição de cada uma das hipotecas escolhidas 
como garantias de emissão. 

A Lei nº 41/2004 suprimiu esse requisito 
porque o considerou um “óbice administrativo”, o 
que se justifica, na Exposição de Motivos, consig- 
nando que símiles óbices impedem o desenvolvi- 
mento dos títulos de crédito hipotecários, e adu- 
zindo, além disso, que, mediante sua supressão, se 
conseguiria “um trato administrativo neutro dos 
bônus em cotejo com as cédulas hipotecárias”8. 


58 Algo não bem justificado, precisamente porque se trata de 
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Em seu lugar, introduziu-se a seguinte regu- 
lação — no art. 6º da Lei nº 41/2007, que modifica 
o art. 13 da Leinº 2/1981: 


A entidade emissora dos títulos de crédito 
hipotecários manterá um registro contábil 
especial dos empréstimos e créditos hipo- 
tecários afetados à emissão e, se existem, 
dos ativos de substituição incluídos na co- 
bertura, assim como dos instrumentos fi- 
nanceiros derivados vinculados à emissão. 


Essa solução pode parecer acertada ou não — é, 
em todo caso, discutível e preserva a transparên- 
cia e credibilidade no processo de securitização”? 
—, mas está referida exclusivamente aos bônus e 
cédulas, não às cessões de créditos hipotecários, 


diferenciar títulos de crédito e cédulas, dotando de maiores 
exigências os primeiros, exatamente para garantir sua 
maior segurança enquanto garantia. 


59 Com efeito, o fato de que constem identificadas nos 
registros públicos as hipotecas que respaldam a emissão 
de títulos de crédito hipotecários confere robustez aos 
títulos, pois a identificação pública veda toda possibilidade 
de alteração, por meio de procedimentos mais ou menos 
engenhosos, da composição da carteira hipotecária que 
respalda a emissão. 
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tal e como acontece no sistema MERS, no qual 
as titularidades dos créditos hipotecários estão 
ocultas sob sua adscrição ao MERS, numa dupla 
condição simultânea de agente e de principal, o 
que se tem alçado ao núcleo de todos os proble- 
mas de execução. 

O risco de comportamento predatório é, em 
todo caso, universal, como advertem, com caráter 
geral, entre outros, Northºº e Olsonº!. Em rela- 
ção ao Registro, na Espanha, temos vivido, esta- 
mos vivendo e, em parte, estamos sofrendo certas 
medidas introduzidas, por exemplo, pela Lei nº 
24/2001, ou pela mais próxima Lei nº 41/2007: 
(1) aumentou-se o risco para os proprietários que 
atuam por procuração; (2) pretendeu-se dificul- 
tar que os registradores qualifiquem a legalida- 
de das denominadas cláusulas financeiras dos 
empréstimos hipotecários — tentativa por sorte 
vedada pela recente Resolução da Direção Geral 
dos Registros e do Notariado de 1.10.2010 -, o 


60 Ver North D. C Instituciones, cambio institutional y 
desempefio económico, especialmente p.72 a 75. México: Ed. 
Fondo de Cultura Económica, 1995. 


61 OlsonM. Podery prosperidad. La suoeración de las dictaduras 
comunistas y capitalistas. Madrid: Ed. Siglo XXI, 2001. 
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que é muito grave, porque os juízes não podem 
as julgar no processo especial de execução, mas 
tão somente de modo posterior, uma vez exe- 
cutada a hipoteca e leiloada a propriedade, se o 
devedor iniciar um novo processo, que é grande 
e embaraçoso; ou (3) fazem-se mais onerosos aos 
devedores hipotecários direitos reconhecidos por 
outras leis — troca de credor — até o ponto de tor- 
ná-los praticamente inviáveis. 

Com efeito, o art. 98 da Lei nº 24/2001, al- 
terado posteriormente pela Lei nº 24/2005, su- 
põe um claro aumento dos riscos para o titular 
registral, no caso de que se persista em negar ao 
Registrador a competência para qualificar a su- 
ficiência ou não das faculdades representativas 
alegadas por um procurador para dispor do di- 
reito do titular inscrito, como tem feito a Direção 
Geral dos Registros e do Notariado durante os 
últimos tempos (se bem pareça estar reorientan- 
do sua postura no sentido de reconhecer que o 
registro tem competências qualificadoras tam- 
bém neste terreno, como dita o mais elementar 
sentido da realidade)*?. 


62 Oart. 34 da Lein. 24/2005 introduziu a seguinte alteração: 
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Na realidade, é necessário considerar que a 
característica fundamental do Registro de direi- 
tos é efeito designado de fé pública registral, que 
importa na revogação da regra da reivindicabili- 
dade ilimitada própria do direito comum. Sob a 
regra da reivindicabilidade limitada, própria do 
direito da segurança do tráfico, que o registro de 
direitos instrumenta no âmbito imobiliário me- 
diante a fé pública registral, o dominus perde um 
dos atributos essenciais do domínio, especial- 
mente do imobiliário — a possibilidade de reivin- 
dicar de um terceiro adquirente a título oneroso 
e de boa-fé — em troca de evitar a possibilidade 
de sofrer uma ação reivindicatória no caso de não 
ter adquirido do denominado verus dominus, em 


“Modifica-se a seção segundo o art. 98 da Lei n. 24/2001, 
de 27 de dezembro, de Medidas Fiscais, Administrativas e 
de Ordem Social, ficando redigido da seguinte forma: 

2. “O resumo pelo notário dos dados identificadores do 
documento autêntico e sua valoração quanto à suficiência 
das faculdades representativas terão fé bastante, por si sós, 
da representação reconhecida sob a responsabilidade do 
notário. O registrador limitará sua qualificação à existência 
da resenha identificadora do documento, à do juízo notarial 
de suficiência e à da congruência deste com o conteúdo do 
título apresentado, sem que o registrador possa solicitar 
que se transcreva ou acompanhe o documento de que nasce 
a representação”. 
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que pese a ter adquirido a ter adquirido a títu- 
lo oneroso e conforme as regras da boa-fé, risco 
sempre presente num contexto de informação 
escassa e assimetricamente distribuída sobre as 
titularidades e das cargas que recaem sobre os 
imóveis que se desejam adquirir. 

Essa é a transformação radical que introduz 
o direito da segurança do tráfico no âmbito imo- 
biliário e executa o registro de direitos ao atribuir 
à inscrição o efeito da fé pública registral. Em 
contrapartida, o Estado — por meio do registro — 
deve velar para que aquele que não seja titular re- 
gistral, ou não tenha faculdades suficientes para 
isso, não disponha do direito inscrito. 

Da fidelidade do registro na observância des- 
sa exigência, entre outras, depende a viabilidade 
do sistema. O titular perde a ação reivindicatória 
diante de terceiros adquirentes a título oneroso e 
de boa-fé, com a finalidade de facilitar a liquidez 
do direito, em troca de que o Estado, mediante o 
sistema registral, impeça que um terceiro possa 
dispor de seu direito sem seu consentimento. 

A exigência legal do trato sucessivo — assim 
como da prioridade em sentido formal - e seu 
controle pelo encarregado do Registro constituem 
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a garantia de que a disposição provém de pessoa 
diferente do titular registral, que essa disposição 
não terá acesso ao Registro, e que o adquirente 
negocial somente estará protegido por uma regra 
de responsabilidade em face do disponente não 
registral; o titular registrário persevera com o po- 
der de disposição. 

Essa é também a razão pela qual se atribui 
ao encarregado do Registro a qualificação das 
faculdades do representante do titular registral 
em todos os registros de direito. Em nosso País, 
discute-se se essa qualificação foi atribuída aos 
notários pelo art. 98 da Lei nº 24/2011, poste- 
riormente alterado pela Lei nº 24/2005. Ainda 
que a jurisprudência siga uma linha vacilante, 
a questão não deveria oferecer dúvida alguma: 
a legislação vigente em nosso País permite in- 
terpretar-se no sentido de que essas faculdades 
qualificadoras persistam atribuídas aos incum- 
bidos dos registros. Essa é, além disso, a inter- 
pretação mais eficiente: é a que melhor protege 
o titular registral — pois ao não poder eleger-se 
o registrador pelo representante sujeito à quali- 
ficação evadem-se os inevitáveis riscos derivados 
da contratação múltipla no caso de qualificação 
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notarial — sem impor custo complementar al- 
gum. O titular registral, mandante, pode estar 
tranquilo porque o procurador não pode eleger o 
qualificador de suas faculdades representativas, 
nem influir sobre ele. Trata-se, sem dúvida, de 
uma solução que melhor atende todos os interes- 
ses em disputa* e, portanto, em maior medida, 
facilita a cooperação e o intercâmbio. 

Dado que o procurador não é o único inte- 
ressado em escolher qualificador, mas também 
— e principalmente — o titular registral mandan- 
te, em assinar-se a competência para qualificar 
a suficiência do poder ao notário, o mandante 
deveria ter direito de poder intervir também na 
eleição do qualificador, o que daria lugar a um 
procedimento mais complicado**. 


63 É, sem dúvida, a solução que melhor satisfaz todos os 
interesses em jogo — salvo, desde logo, os interesses 
corporativos do notariado. A missão fundamental do 
notariado não consiste na qualificação da suficiência das 
faculdades representativas, mas em desdobrar a diligência 
profissional necessária para (1) assegurar uma correta 
identificação das partes, de modo que sejam evitadas 
as fraudes de identidade em todo o gênero, as quais, em 
caso de terceiros adquirentes a título oneroso e de boa-fé, 
dariam lugar a uma perda do direito pelo titular registral e 
(2) assegurar que o consentimento é livremente prestado. 


64 No caso de eleição de qualificador todos os afetados 


ia MORTGAGE GATE 


Definitivamente, se se atribuíssem ao no- 
tário faculdades qualificadoras da suficiência 
do poder, os direitos inscritos não seriam mais 
líquidos, mas, sim, mais inseguros, do que se 
fosse atribuída essa faculdade ao Registro da 
Propriedade. Se se articulasse um procedimento 
para que todos os interessados pudessem esco- 
lher o qualificador - como seria inevitável -, 
os direitos inscritos seriam tão seguros quanto 
se se atribuísse essa faculdade ao Registro, mas 
seriam menos líquidos. Se se assinasse dita fa- 
culdade ao Registro competente — não elegível 
pelo mandante, nem pelo procurador -, os di- 
reitos inscritos seriam mais seguros do que se 
fosse atribuída essa competência ao notário, 
mas seriam igualmente líquidos, e, nesse caso, 
os direitos inscritos serão mais líquidos do que 
resultaria de um procedimento ad hoc, mas se- 
riam igualmente seguros. Neste quadro, portan- 
to, como em todos os demais, o trade off entre 


por sua decisão devem intervir — isto é, mandante e 
procurador - e não só um. Sobre as consequências de 
atribuir um monopólio de eleição a uma das partes ou a 
seus representantes, ver Méndez González F. P Estado, 
Propiedad, Mercado, Revista Crítica de Derecho Inmobiliario, 
n. 708 — julho-agosto 2008 —, especialmente p.1559 ss. 
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segurança e liquidez dos direitos no âmbito imo- 
biliário supera-se atribuindo-se as faculdades de 
supervisão legal ao Registro de direitos, isto é, 
ao Estado. 

No que se refere às tentativas de suprimir a 
competência do Registro da Propriedade para 
supervisionar a legalidade das denominadas 
cláusulas financeiras, a citada Lei nº 41/2007 
modificou o art. 12 da Lei Hipotecária, com a 
finalidade, segundo interpretou a Direção Geral 
dos Registros e do Notariado, de impedir que 
o registrador possa qualificar as denominadas 
“cláusulas financeiras”, sem que isso prive o 
credor hipotecário da possibilidade de utilizar 
o procedimento especial de execução de bens 
hipotecados regulados na Ley de Enjuiciamiento 
Civil, em que o devedor somente pode opor erro 
ou falsidade — o que, neste caso, requer o ajui- 
zamento da correspondente ação criminal. Isso 
significa que nem o registrador pode qualificar 
ex ante essas cláusulas, nem, em consequência, 
o juiz ex post nesse procedimento. Nele tão so- 
mente pode apreciar-se erro ou falsidade, mas 
nenhuma outra causa de oposição fundada, 
por exemplo, na ilegalidade de uma “cláusula 
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financeira”. Essas questões somente poderão ser 
examinadas no correspondente plenário. Exis- 
tem, entretanto, muitas possibilidades de que a 
dívida tenha sido executada e a casa, leiloada. 
Para obter semelhante privilégio, as entida- 
des financeiras utilizaram o álibi de que os no- 
tários já “qualificavam”. Pretenderam e conse- 
guiram que “qualificasse” quem não se acha em 
condições de fazê-lo devido à natureza essen- 
cialmente econômica de sua atividade, tal como 
emitiu o denominado Informe Bremen*?, realiza- 
do por encargo da Comissão Europeia, para evi- 
tar a qualificação do órgão que, sim, pode fazê-lo 
em razão da sua independência efetiva, que lhe 


65 O Informe recebe o nome de Conveyancing Services Market. 
Foi coordenado por C.U. Schmid do Centre of European 
Law and Politics - ZERP — da Universidade de Bremen. 
O informe diz que o exercício da profissão notarial, no 
sistema do denominado “notariado latino” inclusive, não 
constitui exercitação de autoridade pública. Ainda quando 
a regulação doméstica qualifique o titular como “autoridade 
pública” — por exemplo, sujeita à supervisão do Ministério 
da Justiça — e ainda que realize funções de controle, de 
legalidade ou de satisfação de requisitos fiscais, sua função 
é “essencialmente econômica quanto à sua natureza”. 
Ver, também, o fundamental trabalho de Arrufiada B,, 
Market and Institutional Determinants in The Regulation of 
Conveyancers”, no European Journal of Law and Economics, 
2007. 
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- garante a neutralidade. Os grandes prejudicados 
são os devedores hipotecários. A prova pode ser 
encontrada na notável quantidade de resoluções 
que dão (deram) razão aos registradores que, no 
exercício de sua função qualificadora, denega- 
ram cláusulas abusivas dos devedores. Depois 
da Lei nº 41/2007 não poderá haver mais quali- 
ficações denegatórias sobre essas matérias, tanto 
que se perfilhe a doutrina assentada e não retif- 
cada nas resoluções da DGRN (21 de dezembro 
de 2007, 14 de janeiro, 1º e 8 de fevereiro, 31 de 
março e 24 de julho de 2008), mas tão somente 
sentenças em juízos plenários. Disso se tratava, 
e isso é o que conseguiram as entidades financei- 
ras graças às interpretações da DGRN. Todavia, 
a STS de 16 de setembro de 2009, ao declarar 
abusivas determinadas cláusulas habitualmente 
recorridas nas hipotecas, pode ajudar a redirigir 
a questão como, por sua vez, parece confirmar a 
titubeante Resolução da Direção Geral dos Re- 
gistros e do Notariado, de 1 de outubro de 2010. 

No que concerne, por último, a que certas 
reformas introduzidas pela Lei nº 41/2007 tor- 
nam mais onerosos aos devedores hipotecários 
direitos reconhecidos por outras leis, até o ponto 
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de fazê-los praticamente inviáveis, basta obser- 
var a nova regulação da desistência que introduz 
para obter uma troca de credor hipotecário, con- 
forme o procedimento estabelecido pela Lei nº 
2/1994 de Sub-rogação e Novação de Emprésti- 
mos Hipotecários. A nova regulação permite aos 
credores hipotecários vigorantes elevar substan- 
cialmente os preços por vencimento antecipado 
e, portanto, dificultam a troca de credor**. 

Apesar disso, o mercado hipotecário espa- 
nhol é infinitamente mais competitivo que o 
norte-americano. Isso se deve a diversos fatores 
e, entre eles, em um lugar preferencial, ao proje- 
to e ao funcionamento de nosso sistema registrá- 
rio, o que é geralmente reconhecido. 

Com muita frequência, porém, tem-se a im- 
pressão de que nossos reguladores desconhecem 
sua engenharia jurídica e organizadora e proje- 
tam reformas que causam assombro por sua fri- 
volidade. Convém, por isso, não se esquecer nun- 
ca de que sempre existe o perigo de que o Estado 
seja capturado por determinados interesses que 
promovam regulações permissivas de práticas 


66 Ver o disposto nos arts. 7, 8 e 9 da citada lei. 


FERNANDO MEÉNDEZ GONZÁLEZ 125 


predatórias. Se isso acontece, as consequências 
prejudiciais para a maioria estão asseguradas. 


Barcelona, 22 de dezembro de 2010. 


Po 
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O PROBLEMA 


Por ocasião da apresentação deste trabalho de 
Fernando Méndez González, que o leitor agora 
tem em mãos, o desembargador Ricardo Dip aca- 
bou aludindo a um pequeno estudo, publicado 
originariamente no Portal Observatório do Re- 
gistro!, em que eu, perplexo, buscava enfrentar o 
tema da instabilidade e da perturbação geradas 
pela inserção de pequenos dispositivos modif- 
cativos do conjunto legal que trata do regime da 
propriedade privada no Brasil e do seu sistema 
registral. 

Tocava-me enfrentar um caso concreto — can- 
celamento de alienação fiduciária em garantia 
pelo implemento da condição — na busca de uma 
solução simples e prática que pudesse segura- 
mente confortar-se na legislação civil. O pequeno 
estudo pretendia estabelecer referências e balizas 
seguras para enfrentamento dos casos concretos 
que tendem a avolumar-se com a conclusão de 
inúmeros contratos de alienação fiduciária cele- 
brados há mais de uma década. Os cartórios de 


1 <www.observatoriodoregistro.com.br>. 
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registro de imóveis do Brasil já percebem o au- 
mento de pedidos de cancelamento de registro 
da alienação fiduciária pelo implemento da con- 
dição (pagamento da dívida) e seus oficiais que- 
dam-se perplexos, como eu, em face do desen- 
volvimento do crédito e de sua circulação, sem as 
peias de segurança do registro imobiliário. 

Em muitos casos, os direitos acabaram cedi- 
dos pelo titular (proprietário fiduciário) por meio 
de CClIs — cédulas de crédito imobiliário, emi- 
tidas para fins de obtenção de novos recursos. 
Nestas circunstâncias, novos titulares de direitos 
acabam surgindo no cenário, em substituição aos 
credores originários. Findo o contrato, remanes- 
ce a necessidade de se fazer o cancelamento do 
registro de alienação fiduciária, nos termos do 
art. 25, 4 2º da Lei 9.514, de 1997, já que o pa- 
gamento da dívida (e seus encargos) resolve de 
pleno direito a propriedade fiduciária. Diz a Lei: 


$ 1º No prazo de trinta dias, a contar da 
data de liquidação da dívida, o fiduciário 
fornecerá o respectivo termo de quitação 
ao fiduciante, sob pena de multa em fa- 
vor deste, equivalente a meio por cento ao 
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mês, ou fração, sobre o valor do contrato. 


$ 2º À vista do termo de quitação de que 
trata o parágrafo anterior, o oficial do com- 
petente Registro de Imóveis efetuará o 
cancelamento do registro da propriedade 
fiduciária. 


Porém, o subscritor de tais requerimentos 
(intitulado “credor fiduciário”) será outro que 
não aquele que figurou no registro como titular 
da propriedade fiduciária. 

Constatada a quebra da continuidade, o 
cartório acaba devolvendo o título para reate do 
trato sucessivo. E é nessa ocasião que são apre- 
sentadas declarações passadas por entidades in- 
tegrantes de sistemas centralizados de custódia e 
liquidação financeira de títulos privados atestan- 
do que ocorrera a cessão do crédito e que o atual 
titular seria terceiro e não o fiduciário originário. 

O problema, então, surge, com toda a com- 
plexidade. 

Mas a ruptura sistemática do regime da pu- 
blicidade imobiliária não se limita a esse caso 
concreto. Há outros exemplos, que não hesito 
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de qualificar como pouco edificantes. Cinjo-me, 
neste opúsculo, a enfrentar o tema do progressi- 
vo esvaziamento das funções tradicionais do re- 
gistro público de imóveis pátrio pela inauguração 
de mecanismos extravagantes de arquivamento 
de contratos e de publicidade de situações jurídi- 
cas deles oriundas com a criação de registros ele- 
trônicos privados, custodiados e bancados pelos 
próprios agentes financeiros — o que representa, 
como se viu, um sério risco à segurança jurídica. 
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RESISTÊNCIA FUNDAMENTADA 


Comecemos com o problema concreto do can- 
celamento de alienação fiduciária nos casos de 
cessão de crédito não averbada. Nesses casos, 
apresentado o requerimento de cancelamento 
firmado por terceiro não conhecido do registro, o 
singelo fundamento da denegação da averbação 
e devolução do título é o art. 195 e 237 da Lei 
6.015, de 1973, que rezam: 


Art. 195 — Se o imóvel não estiver matri- 
culado ou registrado em nome do outor- 
gante, o oficial exigirá a prévia matrícula e 
o registro do título anterior, qualquer que 
seja a sua natureza, para manter a conti- 
nuidade do registro. 


Art. 237 — Ainda que o imóvel esteja ma- 
triculado, não se fará registro que dependa 
da apresentação de título anterior, a fim de 
que se preserve a continuidade do registro. 


Os interessados, via de regra agentes finan- 
ceiros, arrostam a devolução sustentando que 
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os 44 1º e 2º do art. 22 da Lei 11.931, de 2004, 
autorizariam o cancelamento perseguido já que a 
cessão de crédito estaria “dispensada de averba- 
ção no Registro de Imóveis”. Citam, em arrimo 
da tese, o art. 22 da Lei 9.514, de 1997. Aqui vai 
o conjunto normativo: 


Art. 22. À cessão do crédito representado 
por CCI poderá ser feita por meio de siste- 
mas de registro e de liquidação financeira 
de títulos privados autorizados pelo Banco 
Central do Brasil. 


$ 1º A cessão do crédito representado por 
CCI implica automática transmissão das 
respectivas garantias ao cessionário, sub-ro- 
gando-o em todos os direitos representados 
pela cédula, ficando o cessionário, no caso 
de contrato de alienação fiduciária, investi- 
do na propriedade fiduciária. 


$ 2º À cessão de crédito garantido por di- 
reito real, quando representado por CCI 
emitida sob a forma escritural, está dispen- 
sada de averbação no Registro de Imóveis, 
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aplicando-se, no que esta Lei não contra- 
rie, o disposto nos arts. 286 e seguintes da 
Lei no 10.406, de 10 de janeiro de 2002 
— Código Civil Brasileiro. 


A questão estaria aparentemente superada. 
A simples declaração passada por entidades in- 
tegrantes de sistemas centralizados de custódia e 
liquidação financeira de títulos privados (art. 7º, 
$ 1º da Lei 9.514/1997) poderia suprir a necessi- 
dade de título legitimo registrado para configurar 
a situação jurídica do proprietário fiduciário, ces- 
sionário do crédito. 

Mas a questão fulcral que não foi enfrentada 
é seguinte: pode a transmissão da propriedade re- 
solúvel dar-se sem o respectivo registro? Afinal, é 
disso que se trata. A cessão do crédito (principal) 
implicaria a sucessão singular na propriedade fi- 
duciária (elemento acessório). Como fazê-lo sem 
que se cumpra o art. 1.245 do CC? 

A propriedade é um direito real (CC. art. 
1.225, 1) que se transfere “mediante o registro do 
título translativo no Registro de Imóveis” (CC, 
art. 1.245). As potentes presunções que decor- 
rem do registro são confirmadas pelo código civil 
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no dito art. 1.245,$ 1º: enquanto não se registrar 
o título translativo, o alienante continua a ser ha- 
vido como dono do imóvel. 

A regra de direito material percute na Lei 
6.015, de 1973 — art. 252 da LRP: 


Art. 252 — O registro, enquanto não can- 
celado, produz todos os efeitos legais ain- 
da que, por outra maneira, se prove que 
o título está desfeito, anulado, extinto ou 
rescindido. 


Calha dizer que o art. 1.227 do CC também 
obriga a transmissão dos direitos reais à formali- 
dade essencial do registro: 


Art. 1.227. Os direitos reais sobre imóveis 
constituídos, ou transmitidos por atos en- 
tre vivos, só se adquirem com o registro no 
Cartório de Registro de Imóveis dos refe- 
ridos títulos (arts. 1.245 a 1.247), salvo os 
casos expressos neste Código. 


Tirante a babel nominalista que cega o legis- 
lador — que o faz confundir, adrede, averbação 
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com registro, o fato é que estamos diante de uma 
mutação jurídico-real, ainda que consubstancia- 
da no ofício imobiliário por averbação da cessão. 

Como superar as exigências de caráter for- 
mal representadas por este conjunto normativo 
tão importante e complexo? 

Uma nova perspectiva gostaria de propor 
aos especialistas e instaurar uma discussão: a 
cessão do crédito garantido pelo direito real está 
dispensada do registro quando e somente quando 
não implicar a transmissão da propriedade ou da 
titularidade de um direito real. 

Uma coisa é o crédito garantido por um di- 
reito real; outra, a propriedade. Aquele poderia 
ser cedido nas condições previstas na lei, não a 
propriedade ou o direito real. Isso seria possível, 
por exemplo, na cessão caucionária do crédito 
(art. 17, III, c.c. $ 1º da Lei 9.514/1997). Ou na 
cessão de direitos que servem de lastro para o 
crédito imobiliário, mas que não dependem do 
registro para sua constituição (eficácia) e publici- 
dade (para usar as expressões que se insinuaram 
no art. 63-A da Lei 10.931, de 2004). 

O art. 289 do CC, expressamente referido na 
Lei 9.514/1997 (8 2º do art. 22), faculta a cessão, 
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mas o apoio que se fez neste dispositivo somente 
confirma a tese aqui desenvolvida. Isto, por que: 

(a) o artigo 286 do CC alude relações obriga- 
cionais (“instrumento da obrigação”); 

(b) o art. 289 do mesmo código prevê o direi- 
to do cessionário de averbar a mutação no caso 
de cessão do crédito hipotecário — não a transfe- 
rência da propriedade: “Art. 289. O cessionário 
de crédito hipotecário tem o direito de fazer aver- 
bar a cessão no registro do imóvel”. 

Poder-se-ia, então, sustentar, em conclusão, 
que a cessão do crédito, garantido por direito 
real, estaria dispensada da averbação quando não 
implicasse a mutação jurídico-real na titularidade 
do direito, representando, o 8 2º da Lei 10.931, 
de 2004, uma hipótese exceptiva no contexto das 
cessões possíveis no âmbito das CClIs. 
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PORTA ABERTA À FRAUDE 


A dispensa do registro da propriedade e de suas 
mutações substanciais é a porta aberta para a 
fraude e a desestruturação do sistema de registro 
imobiliário no Brasil — vale dizer, do sistema de 
segurança jurídica. 

Sem o registro dessas mutações jurídicas, 
como se poderia saber quem é o proprietário? Se- 
ria necessário diligenciar as centrais de custódia 
autorizados pelo Banco Central do Brasile CVM 
para se saber? Quantas são essas centrais? Onde 
estão? Estão interconectadas? Relacionam-se 
com os Registros Públicos? A emissão fracionária 
das cédulas (art. 18,8 1º da Lei 10.931, de 2004), 
representativas do crédito original, transfere uma 
propriedade fracionada? 

Além disso, uma vez cedido o crédito, sem a 
respectiva inscrição no registro de imóveis com- 
petente, outra cessão sempre será possível, pois 
o registro promove a publicidade contínua e 
atualizável da situação jurídica do imóvel — eixo 
fundamental da garantia real. Essa segunda ces- 
são poderia, inclusive, ser averbada no registro 
de imóveis, com o completo desconhecimento da 
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primeira, já que os sistemas não estão interconec- 
tados e vige no sistema registral brasileiro o prin- 
cípio da territorialidade a impedir, com segurança, 
o descolamento dos direitos de sua base material 
que é o imóvel (art. 169 da Lei 6.015, de 1973). 

Numa disputa judicial, instaurado o concurso 
preferencial, quem teria a preferência do direito 
real numa eventual excussão (art. 768 do CPC)? 
Isso sem falar na emissão fracionária da cédula 
(art. 18 e seus parágrafos da Lei 10.931/2004)... 
Vê-se que é praticamente impossível aferir os 
títulos de preferência sem o concurso da publici- 
dade registral completa que só o registro imobi- 
liário promove. 

Mas não é só isso. Os titulares de direitos 
reais, que deverão ser obrigatoriamente cientif- 
cados da alienação forçada (art. 698 do CPC), di- 
ficilmente serão identificados na dispersão exe- 
cutiva decorrente da especialização judiciária se 
não figurarem na certidão expedida para os fins e 
efeitos do art. 659, parágrafos 4 e 5 do CPC. 

Outras questões relevantes podem ser agitadas. 

Por exemplo, a constituição do devedor em 
mora e a consolidação da propriedade em nome 
do fiduciário. Quem terá a iniciativa de tomar as 
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providências previstas no art. 26 da Lei 9.514, de 
1997? Em nome de quem se consolidará a pro- 
priedade se o cessionário não se legitimou pelos 
mecanismos do registro? 

Essa é a razão pela qual entendemos que a 
cessão de crédito, instrumentalizada pelas CClIs, 
quando envolver a transmissão da propriedade 
(Aiduciária) deve transitar pelo registro de imóveis 
competente — ainda que a transmissão da proprie- 
dade se opere, nestes casos, por mera averbação. 
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O REGISTRO DA AVERBAÇÃO 
E A IMPONDERÁVEL 
PRINCIPALIDADE DO 
ACESSÓRIO 


Outro exemplo de estranho corpo legal enquis- 
tado no sistema do crédito imobiliário é a Lei 
11.922, de 13.3.2009, sancionada pelo Presi- 
dente Lula. O diploma tem origem na MP 445, 
de 6 de novembro de 2008, que dispunha sobre 
a dispensa de recolhimento de parte dos divi- 
dendos e juros sobre capital próprio pela Caixa 
Econômica Federal. 

A matéria teve um curioso percurso legis- 
lativo. No seu itinerário, várias emendas foram 
apresentadas; outras tantas oferecidas pelo Sena- 
do e afinal, consolidadas e votadas, foram enca- 
minhadas à sanção?. 

A questão mais delicada desta lei, vista da 
perspectiva dos Registros Públicos e do Direito Ci- 
vil — para não falar do crédito imobiliário como um 
todo —, reside nos arts. 7º e 8º da citada lei, verbis: 


2 À tramitação e seus acidentes podem ser acompanhados 
aqui: <http://goo.gl/42Z26]>. 
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Art. 7º Fica dispensado o registro de aver- 
bação ou arquivamento no Registro de 
Imóveis e no Registro de Títulos e Docu- 
mentos do aditivo contratual de que trata 
o art. 5º desta Lei. 


Art. 8º Os contratos renegociados, nos 
termos desta Lei, poderão ser transferi- 
dos, mediante acordo entre as partes, com 
anuência expressa da instituição financei- 
ra credora, mediante a simples substitui- 
ção do devedor. 


Aparentemente, houve cochilo do legislador 
que, com o dispositivo, pode abalar o edifício 
que sustenta o regime dos direitos reais no país, 
mantido e prestigiado pelo novo diploma civil 
de 2002. 

Uma leitura radical baseada numa exegese 
literalista levaria à conclusão de que a transferên- 
cia dos bens imóveis, nas condições previstas na 
lei, dar-se-ia fora do registro, contrariando, fron- 
talmente, dispositivos legais cravados no Código 
Civil (art. 1.245). 

Evidentemente, esta exegese não pode pros- 
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perar, sob pena de se consumar uma verdadeira 
grotesquerie. 

O acidente legislativo ocorreu a partir da emen- 
da oferecida por ilustre deputado baiano. Apresen- 
tada a 11.11.2008, a dita emenda, sem o crivo críti- 
co das várias comissões, acabou se acomodando no 
texto consolidado e afinal sancionado. 

O dep. Nelson Pellegrino singelamente justi- 
ficou a inserção da matéria nos seguintes termos: 


Muitas têm sido as iniciativas parlamenta- 
res da Câmara dos Deputados no sentido 
de apresentar adequada solução para os 
financiamentos do Sistema Financeiro da 
Habitação formalizados sem a cobertura 
do FCVS Fundo de Compensação de Va- 
riações Salariais e que ainda hoje se encon- 
tram desequilibrados financeiramente. 


A presente emenda reflete um entendi- 
mento a respeito dessa questão que é fru- 
to de inúmeros debates ocorridos nos úl- 
timos anos tanto na Comissão de Desen- 
volvimento Urbano como na de Finanças 
e Tributação com a participação, inclusi- 
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ve, a convite desta Casa, de representan- 
tes e técnicos da Caixa Econômica Fede- 
ral, do Poder Executivo e dos agentes fi- 
nanceiros privados. 


Visou, de maneira acertada, corrigir o de- 
sequilíbrio contratual que afeta (e afetará) 
um grande número de mutuários e seus 
agentes prestamistas, causando certa ins- 
tabilidade no sistema. 


Mas teria sido necessário, à guisa de ilusória 
economicidade, chegar ao ponto de subverter 
a boa ordem que impera no sistema de direitos 
reais do país? 

Claro que não. 
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REGISTRO DA AVERBAÇÃO 


A iniciativa padece de inúmeros equívocos técni- 
cos e pode representar um risco lateral que talvez 
não tenha sido antevisto na alvura das boas in- 
tenções que sempre embalam iniciativas legisla- 
tivas que tais. 

Em primeiro lugar, é preciso dar o devido 
desconto para os casos de profanação de cânones 
jurídicos e linguísticos por quem, embora sendo 
advogado — como é o caso do ilustre parlamentar 
— não é afeito à matéria técnica-registral. 

Não é adequado dizer-se “registro de aver- 
bação”, que são, juntamente com a matrícula, es- 
pécies do mesmo gênero (art. 167 e 172, dentre 
outros, da Lei 6.015, de 1973). 

À expressão não faz qualquer sentido e talvez 
o autor quisesse mesmo, ao atropelo da lógica e 
da boa ordem sistemática, abarcar as duas hipó- 
teses, no afã de não se flagrar impotente depois, 
em face da perícia exegética do intérprete que 
destrinça, com espírito e argúcia, o traço imperi- 
to do legislador. Anteviu, com rara sensibilidade, 
que os exegetas, com suas pinças interpretativas 
verdadeiramente diabólicas, há muito deixaram 
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de se fiar na mens legislatoris para aplicação das 
leis que são ditadas, como se sabe, pelo alto es- 
pírito técnico e científico do legislativo, atento ao 
soberano interesse social. 

É certo que há muito caiu, dissolvida na ab- 
soluta irrelevância, certas distinções fundamen- 
tais - como a principalidade do ato de registro 
e a acessoriedade da averbação. Este embruteci- 
mento se deve à boa alma brasileira que exercita 
o padrão de comportamento social que a caracte- 
riza: obtenção de uma boa vantagem. O que está 
em causa, falemos claramente, é a diminuição 
dos emolumentos à custa do operador jurídico 
encarregado do nobre ofício. 

Seria necessário, para tal desiderato, desba- 
ratar o rigor sistemático do registro de imóveis, 
consolidado há mais de 160 anos? Para proteger o 
mutuário do eventual impacto dos emolumentos 
— que entre todas as taxas é certamente a menor 
—, bastaria agregar, ao saldo devedor apurado no 
inciso I do art. 5º desta estranha lei, o valor emo- 
lumentar — procedimento, aliás, já autorizado 
pelo Banco Central, por exemplo, no empréstimo 
rural (cfr. Res. 3.638, de 26 de novembro de 2008, 
art. 2º, Res. 3.515, de 30 de novembro de 2007). 


146 A OPACIDADE DOS REGISTROS 
ELETRÔNICOS PRIVADOS 


Também não calha à boa técnica jurídica a 
ideia de se vedar o “arquivamento”, no registro 
de imóveis, do “aditivo contratual”. Por uma sim- 
ples e boa razão: não se “arquivam” no registro 
de imóveis títulos que não sejam os registrados 
ou averbados (art. 194 da LRP). 

Por outro lado, o art. 7º desta estranha lei, 
ao prever a dispensa do registro da transferên- 
cia, cria uma antinomia insuperável ao colidir 
frontalmente com o disposto art. 169 da Lei de 
Registros Públicos, que prevê a obrigatoriedade 
do registro para a produção de todos os seus re- 
gulares efeitos. 

A obrigatoriedade do registro, com o senti- 
do de manifestar a situação jurídica dos bens de 
forma perene, atualizável e organizada, encontra, 
nesta lei, uma espécie de clandestinidade de se- 
gundo grau. Ao negar o acesso dos títulos à publi- 
cidade registral, a estranha lei fá-los fluir pelos es- 
caninhos labirínticos da administração. Na tutela 
deste acervo, troca-se a pena perita do notário ou 
do registrador — e seus repositórios públicos — pela 
opacidade e irracionalidade burocrática. 
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LESPSIT DE LA LEO 
CONTRATO SOLUVEL 


Entendamos o espírito da lei. 

Busca-se uma solução para legião gaveteira, 
que gravita o sistema como opacos sujeitos de 
parcos direitos. Afinal, meros ocupantes de imó- 
vel financiado, os adquirentes informais se acha- 
vam sujeitos a riscos por não poderem contar 
com mecanismos ágeis de alienação com sub-ro- 
gação da dívida nas condições originais. 

O sistema financeiro, por outro lado, alegava 
desequilíbrio nos contratos e sempre exigiu, com 
base em lei, a interveniência obrigatória da insti- 
tuição financiadora para o caso de alienação (art. 
1º, 8 único, da Lei 8.004, de 1990). 

A expressão chave desta estranha lei é a 
simples substituição de mutuário - como se a 
substituição do mutuário não implicasse uma 
profunda mutação no plexo de direitos subjeti- 
vos que se formam a partir do núcleo do negócio 
de financiamento imobiliário. 

Vamos afastar a hipótese prevista no item 
III, do art. 5º, por sugerir — só sugerir! —- que O 
procedimento seja o adequado — prorrogação do 
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prazo da hipoteca ou sua substituição pela alie- 
nação fiduciária. 

Nas demais hipóteses, troca-se, simplesmen- 
te, Tício por Mévio, mediante a assinatura num 
aditivo contratual, roborando disposições que 
vêm perfeitamente delineadas para se afastar o 
demônio do “desequilíbrio financeiro”. 

E pronto! É o contrato solúvel, que se arma e 
desarma ao gosto da banca. 

Mas as coisas não são tão simples assim. 
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O GAVETEIRO CONTUMAZ 


O gaveteiro (qualificado na lei por ocupante do 
imóvel — art. 3º, inc. Il), já munido de um con- 
trato opaco, firma outro, agora com o alienante 
sub-rogante e o agente financeiro e o destino, por 
incrível que pareça, é o mesmo limbo jurídico, 
agora representado pelos escaninhos obscuros 
das instituições do crédito imobiliário. Não há 
o efeito da publicidade imobiliária, com o senti- 
do próprio e técnico da palavra, nem se irradia a 
eficácia jurídica que só um bom sistema registral 
pode proporcionar. 

A lei institucionalizou o contrato de gaveta 
de segundo grau! 
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A PRINCIPALIDADE 
DO ACESSÓRIO 


Tomemos um exemplo prático. 

Tício transfere seus direitos e obrigações a 
Mévio (arts. 3º e 5º). Este fica sub-rogado nas 
obrigações originárias de Tício para com Sem- 
prônio, prestamista (art. 5º, 84 1º e 2º), salvo as 
estipulações ou outras alterações que o sistema 
lhe impuser (cautelas elencadas nas cláusulas ge- 
rais do art. 5º). 

O fato digno de nota é que a garantia hipo- 
tecária acha-se inteiramente apoiada e vinculada 
ao direito de propriedade de Tício (art. 1.419, do 
CC), que já não integra a relação que se estabe- 
lece pelo contrato aditivo de simples substituição 
do devedor. Segundo a lei, ele, Tício, ainda é tido 
e havido como o legítimo proprietário. É o que 

reza o art. 1.245, 4 único do Código Civil: 


Art. 1.245. Transfere-se entre vivos a 
propriedade mediante o registro do título 


translativo no Registro de Imóveis. 


$ 1º Enquanto não se registrar o título 
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translativo, o alienante continua a ser ha- 
vido como dono do imóvel. 


Tício pode ter o bem penhorado por outras 
dívidas, por exemplo. É que, apesar do contra- 
to aditivo, do registro de imóveis decorre a forte 
presunção de ser ele, Tício, o legítimo proprietá- 
rio, com todas as consequências daí decorrentes, 
respondendo todo o seu patrimônio — aí incluído 
o bem hipotecado - por todas as dívidas, pre- 
sentes e futuras (art. 391 do CC). Pensemos nos 
créditos privilegiados para termos uma ideia dos 
riscos inerentes a esta aventura. 

Por outro lado, os terceiros não serão afeta- 
dos pelo contrato de gaveta de segundo grau cria- 
do pelo gênio legislativo — e isto pela boa razão 
de que os títulos não registrados não podem ser 
opostos a terceiros. É o efeito de inoponibilidade 
que decorre como sanção pelo não registro (art. 
169 da Lei de Registros Públicos). 

Nesta quadra, merece transcrição o art. 252 
da LRP: 


Art. 252 — O registro, enquanto não cance- 
lado, produz todos os efeitos legais ainda 
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que, por outra maneira, se prove que o 
título está de sfeito, anulado, extinto ou 
rescindido. 


Será cabível imaginarmos que Mévio, para 
defesa de seu direito contra eventual ataque, 
tivesse que lançar mão do $ 2º do art. 1.245 do 
Código Civil? (“Enquanto não se promover, por 
meio de ação própria, a decretação de invalida- 
de do registro, e o respectivo cancelamento, o 
adquirente continua a ser havido como dono do 
imóvel”). Mas será o registro inválido? Ou será 
simplesmente defeituoso o contrato firmado sob 
as bênçãos do agente do crédito imobiliário? 

Vejam como a lei afronta o claro direito do 
cessionário de ver averbada a cessão no registro 
imobiliário, nos exatos termos do art. 289 do Có- 
digo Civil (“O cessionário de crédito hipotecário 
tem o direito de fazer averbar a cessão no registro 
do imóvel”). 

Enfim, aos mesmos e multifários problemas 
que o gaveteiro se sujeita, o de segundo grau tam- 
bém experimentará. 

Por exemplo, ocorrendo a morte de Tício, a 
propriedade se transferirá, ipso facto, a todos os 
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seus herdeiros legítimos ou testamentários, que 
poderão pleitear (e haverão de alcançar) o regis- 
tro da partilha. 

Imagine-se o trabalho (e o custo) para se 
cancelar este registro... Não terá sido mais fácil, 
cômodo, econômico providenciar, desde logo, o 
registro do aditivo? 
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FIM DO CONTRATO, 
INÍCIO DA FAINA 


Imaginemos o cenário que se desenha com a rea- 
lização do contrato. Cumprido o instrumento de 
gaveta de segundo grau, já com a dívida inteira- 
mente quitada, será necessário que se realize a 
transferência regular e efetiva do imóvel, pois o 
contrato aditivo previsto nesta lei é um arremedo 
de alienação imobiliária. Pretender a mutação 
jurídico-real por seu intermédio é o mesmo que 
esperar a reprodução de eunucos. 

Voltando ao nosso caso, pensemos que, nos 
casos mais comuns, poderá ter transcorrido muito 
tempo desde a assinatura do aditivo e o término 
do contrato, tudo dependendo do prazo pactuado 
para integral pagamento. 

Aqui começa o calvário de quem necessita 
localizar a contraparte do contrato original para 
firmar agora o contrato definitivo. 

Percebem como essa história contratual se 
repete como farsa? Isto se assemelha a um com- 
promisso de compra e venda, porém, neste caso, 
desarmado da eficácia real que robustece todo o 
contrato de promessa tradicional registrado. 
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De que ação se armará Mévio para o caso de 
não obter a definitiva? Adjudicação compulsória, 
obrigação de fazer, usucapião... quem sabe? Cer- 
tamente, medidas judiciais que haverão de sobre- 
carregar o Judiciário, onerar o cidadão e causar 
muito aborrecimento para as partes. 

Como se vê, a fortaleza do registro milita 
contra a dinâmica sub-reptícia dos contratos de 
gaveta de segundo grau, agora lamentavelmente 
oficializados. 


156 A OPACIDADE DOS REGISTROS 
ELETRÔNICOS PRIVADOS 


CADEIA OFICIAL DA 
CLANDESTINIDADE 


O art. 8º da lei traz um dispositivo digno de f- 
gurar na história da teratologia jurídica: “[...] os 
contratos renegociados, nos termos desta Lei, 
poderão ser transferidos, mediante acordo entre 
as partes, com anuência expressa da instituição 
financeira credora, mediante a simples substitui- 
ção do devedor”. 

Se soubesse do que se trata, poder-se-ia ima- 
ginar que o deputado baiano visou inaugurar, en- 
tre nós, o sistema de transmissão de bens imóveis 
com força no contrato, solo consensu, isto é, com 
o só acordo de vontade, independentemente do 
registro. Mudamos o sistema — de marcada feição 
tudesca — para o sistema francês. 

Mas há o Código Civil e há ainda a larga e res- 
peitável tradição do direito brasileiro, que desde 
Lafayette, considera o sistema brasileiro como sen- 
do estruturado com base na teoria do título e modo. 
Entre nós, o registro é constitutivo do direito. 

Depois, sabe-se que somente pode alienar (e 
dar em garantia) quem seja o proprietário (cfr. art. 
1.420 do CC). Sabemos também que somente é 
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proprietário quem registra o seu título. Estes ele- 
mentos formam o assoalho, vamos dizer assim, 
do direito brasileiro, como até as pedras sabem 
e proclamam. Como poderá Mévio, no exemplo 
formulado, transferir os seus direitos e obrigações 
a Semprônio se não os titulariza em plenitude? 
Mévio não é legalmente o proprietário, logo não 
pode alienar o que não tem — nemo plus iuris ad 
alium transferre potest quam ipse haberet. 

O mesmo problema já apontado anterior- 
mente se renova e potencializa. Posto que a alie- 
nação ainda estará pendente de se consumar, a 
cadeia de sucessores reclama o retorno à origem. 
E no início era o registro! 

Enfim, a lei criou a cadeia oficial da clandes- 
tinidade e esta inovação só pode merecer o quali- 
ficativo de teratológica. 
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O DESATE DO NÓ GÓRDIO E 
A SEGURANÇA JURÍDICA DO 
CRÉDITO IMOBILIÁRIO 


A Lei 11.922, de 2009, criou uma situação que 
pode inocular o germe da instabilidade que se tra- 
duz por insegurança jurídica — situação que deveria 
infundir o terror no sistema do crédito imobiliário. 

Como, portanto, impedir que o vírus que se 
insinua neste sistema se irradie e contamine os 
seus institutos? 

É possível construir uma exegese integrativa 
do conjunto normativo que rege a matéria, para 
não pôr em risco todo o sistema do crédito imobi- 
liário por fissuras que podem abrir o dique desta 
imensa represa constituída de milhões de contra- 
tos hipotecários já registrados. 

O art. 1º, parágrafo único, da Lei 8.004, de 
1990 (na redação que lhe deu a Lei 10.150, de 
2000), reza que: a “...] formalização de venda, 
promessa de venda, cessão ou promessa de ces- 
são relativas a imóvel financiado através do SFH 
dar-se-á em ato concomitante à transferência do 
financiamento respectivo, com a interveniência 
obrigatória da instituição financiadora”. 
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A contrario do referido parágrafo único, po- 
de-se sustentar que a transferência do financia- 
mento (alvo perseguido pela lei) somente poderá 
se dar em ato concomitante com a formalização 
da venda, promessa de venda, cessão ou promes- 
sa de cessão relativas a imóvel financiado através 
do SFH. 

O ato de formalização aponta para o preen- 
chimento dos requisitos essenciais para que se 
dê a mutação jurídica — título e modo; vale dizer: 
título e registro. Sem o registro não se completa a 
mutação jurídica que avaliza todo o edifício da 
garantia hipotecária. 
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CONCLUSÕES 


Esse conjunto normativo é teratológico e certa- 
mente não honra as tradições do crédito imobi- 
liário no país. 

Atravessamos as crises que abalaram os mer- 
cados hipotecários mundiais por contarmos com 
um sistema de crédito imobiliário bem estrutu- 
rado, ágil, dinâmico e um excelente registro de 
imóveis a serviço da mobilização do crédito. 

É preciso confiar que o sistema de crédito 
imobiliário deste país se aperceba do grande 
equívoco que estas leis representam. É preciso 
chamar à mesa de discussões representantes da 
ABECIP — Associação Brasileira de Empresas 
de Crédito Imobiliário e Poupança —, que são 
os maiores especialistas nesta matéria, repre- 
sentantes da Caixa Econômica Federal, técnicos 
do governo, para tentar acabar, de uma vez por 
todas, com iniciativas atabalhoadas que nascem, 
fundamentalmente, do preconceito e do desco- 
nhecimento do sistema registral brasileiro. 


e 
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